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Este trabalho investiga os efeitos da internacionalização em duas lacunas relacionadas 
à estrutura de capital que ainda não foram discutidas pela literatura brasileira. Para isso, foram 
desenvolvidos dois capítulos independentes. O primeiro identificou os efeitos da 
internacionalização sobre o desvio da estrutura de capital-alvo. O segundo analisou quais os 
efeitos da internacionalização na velocidade de ajuste (SOA) da estrutura de capital. Foram 
utilizados dados de empresas brasileiras, multinacionais e domésticas, de 2006 a 2014. Os 
resultados da primeira análise indicam que o a internacionalização auxilia na redução da 
diferença entre o endividamento-alvo e o corrente. Isto é, à medida em que o nível de 
internacionalização — seja ela somente exportação ou a combinação de exportação, ativos e 
funcionários no exterior — aumenta, o distanciamento entre a estrutura atual e a estrutura-
alvo diminui. Essa redução dada em função da internacionalização é uma consequência do 
efeito upstream da hipótese Upstream-downstream. Dessa forma, conforme a teoria no 
Market Timing, pode ser vista como uma oportunidade de reajuste da estrutura de capital e, 
com a redução do desvio, há também uma redução o custo de capital da firma. Os resultados 
da segunda análise indicam que a internacionalização é capaz de aumentar a velocidade de 
ajuste significativamente, garantindo para as multinacionais um reajuste mais rápido de sua 
estrutura de capital. As exportações aumentam o SOA de 9 a 23%. E quando mantidos 
também ativos e funcionários no exterior, o incremento é de 8 a 20%. Em termos de tempo, 
enquanto uma empresa doméstica demora mais de três anos para reduzir metade do desvio 
que possui, as empresas exportadoras levam, em média, um ano e meio para reduzir a mesma 
proporção do desvio. A validade da hipótese Upstream-downstream para o efeito da 
internacionalização no SOA foi confirmada, ao comparar os resultados obtidos para empresas 
norte-americanas. Dessa forma, o fenômeno da internacionalização aumenta o SOA quando as 
empresas são oriundas de mercados menos estáveis, como no caso do Brasil; e tem um efeito 
menos significativo quando as empresas têm origem em mercados mais estáveis, pois já 
apresentam uma alta velocidade de ajuste. Além disso, a análise de adequação dos 
estimadores apontou ainda o modelo pooled OLS (Ordinary Least Squares) apresenta maior 
qualidade na predição da velocidade de ajuste da estrutura de capital do que o sistema GMM 
(Generalized Method of Moments). Para pesquisas futuras, sugere-se analisar o efeito do 
evento da internacionalização, em si, além de validar a hipótese utilizando amostras de 
diferentes mercados e o uso de outros estimadores. 
 
 






This dissertation investigates the effects of internationalization in two gaps related to the 
capital structure that have not been discussed by the Brazilian literature yet. To this, were 
developed two independent sections. The first examined what the effects of 
internationalization on the deviation from the target capital structure. The second examined 
what the effects of internationalization on speed of adjustment (SOA) of the capital structure. 
It used data from Brazil, multinational and domestic companies, from 2006 to 2014. The 
results of the first analysis indicate that internationalization helps reduce the difference 
between the target and the current debt. That is, to the extent that the level of 
internationalization increases; whether only export or a combination of export, assets and 
employees abroad, the gap between the current structure and the target structure decreases. 
This reduction is given as a function of internationalization as a consequence of the upstream 
effect of the upstream-downstream hypothesis. Thus, as the Market Timing theory, it can be 
seen as an opportunity for adjustment of the capital structure, and with the reduction of 
deviation, there is also a reduction in the cost of capital of the firm. The result of the second 
analysis indicates that internationalization is able to significantly increase the speed 
adjustment, ensuring for the multinational a faster adjustment of its capital structure. Exports 
increase the SOA in 9 to 23%. And when also kept active assets and employees abroad the 
increase is 8 to 20%. In terms of time, while domestic company takes more than three years to 
reduce half of the deviation that has, while multinacional companies take on average one and 
a half year to reduce the same proportion of the deviation. The validity of the upstream-
downstream hypothesis for the effect of internationalization in SOA was confirmed by 
comparing the results for US companies. Thus, the phenomenon of internationalization 
increases SOA when companies are from less stable markets, such as Brazil; and it has a less 
significcative effect when companies are derived from more stable markets, because they 
already have a high speed of adjustmennt. In addition, the adequacy analysis of the estimators 
also showed the model pooled OLS (Ordinary Least Squares) presents the highest quality in 
predicting the SOA than the system GMM (Generalized Method of Moments). For future 
studies it is suggested to analyze the effect of international event, by itself, and to validate the 
hypothesis using samples of different markets and the use of other estimators. 
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Esta introdução apresenta o tema, problema de pesquisa, objetivos, justificativa e a 
estrutura dessa dissertação. 
 
1.1 Apresentação do tema  
Esta dissertação tem como tema a estrutura de capital e sua inter-relação com o 
subtema internacionalização de empresas. Mais especificamente, buscou-se estudar o tema 
estrutura de capital por duas óticas complementarares, a saber: (i) o efeito da 
internacionalização no desvio da estrutura de capital-alvo e a (ii) os efeitos da 
internacionalização na velocidade de ajuste (Speed Of Adjustment – SOA). 
O tema estrutura de capital tem sido discutido e pesquisado continuamente pelos 
estudiosos de Finanças Corporativas, por ter-se tornado um assunto de grande relevância. O 
questionamento clássico é se há uma proporção entre capital de terceiros e capital próprio, isto 
é, uma estrutura de capital-alvo ou ótima, capaz de minimizar o custo de capital da empresa, 
maximizando seu valor. Suas duas principais correntes contrapõem-se na afirmação de existir 
ou não essa estrutura de capital ótima. 
Se, por um lado, Modigliani e Miller defendem a irrelevância da estrutura de capital 
para explicar o valor das empresas, por outro lado, diversas teorias, Static Trade-Off Theory, a 
Pecking Order Theory e as mais recentes Market Timing e Dynamic Trade-Off, sugerem que a 
forma pela qual as empresas se financiam é, de fato, relevante. As decisões acerca da estrutura 
de capital das empresas definem a composição do montante do endividamento e de capital 
próprio, isto é a estrutura de capital-alvo ou ótima, que minimiza o custo médio ponderado de 
capital e maximiza o valor da empresa. Para tanto, considera-se que (i) o objetivo do gestor é 
maximizar o valor da empresa; (ii) o valor de uma empresa pode ser determinado pelo valor 
presente de seus fluxos de caixa futuros descontado a uma taxa de custo médio ponderado de 
capital determinado pelas fontes de financiamento da empresa (iii) tudo o mais é constante: 
quanto menor o custo médio ponderado de capital, menor o desconto dos fluxos de caixa e 
maior o valor da empresa. 
A teoria Static Trade-Off afirma que a estrutura de capital ótima deve ser atingida 
contrabalanceando tanto as vantagens quanto os custos do endividamento. As vantagens são 
oriundas do benefício fiscal e os custos de endividamento se relacionam ao aumento marginal 
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do risco de falência das empresas, decorrente de níveis maiores de endividamento. Dessa 
forma, para essa corrente, deve existir um nível ótimo de endividamento, que, teoricamente, 
deveria ser mantido constante pelas empresas.  
Entretanto, alguns autores (KANE; MARCUS; MCDONALD, 1984) apontam que o 
nível de endividamento das empresas oscila dentro de certo patamar e elas ajustam suas 
estruturas de capital de volta para o nível considerado ótimo. Esse pensamento é defendido 
pela Dynamic Trade-Off. Tais ajustes podem levar mais ou menos tempo para ocorrerem. 
Quanto mais tempo levar uma empresa para corrigir a sua estrutura de capital atual em relação 
à sua estrutura de capital-alvo, menor a velocidade de ajuste.  
A teoria da Pecking Order trouxe à discussão a assimetria informacional entre 
gestores, acionistas e credores, que gera conflitos entre esses agentes. Tais conflitos fazem 
com que exista uma hierarquia na preferência de financiamento das empresas, para definir sua 
estrutura de capital. A ordem é a seguinte: fontes internas, como lucros; emissão de dívidas; e, 
por último, emissão de ações.  
Equity Market Timing é a emissão de ações que ocorre quando a empresa considera 
que elas estejam sobrevalorizadas e a recompra, quando considera que estejam 
subvalorizadas. Dessa forma, os gestores da empresa poderiam utilizar essas janelas de 
oportunidade para emitir ou recomprar ações e ajustar sua estrutura de capital, aumentando ou 
diminuindo o capital próprio em relação ao capital de terceiros. Assim o SOA pode depender 
das janelas de oportunidade de cada firma, isto é, das flutuações temporárias do custo de 
capital próprio em relação às outras fontes de financiamento. 
De outro lado, a internacionalização de empresas, principalmente de países emergentes 
como as brasileiras, é um fenômeno que cresce e ganha relevância a cada ano. Segundo a 
Fundação Dom Cabral (2015) verifica-se que houve, a partir de 1990, um aumento da 
inserção no mercado exterior pelas empresas brasileiras, reflexo da maior abertura da 
Economia e a entrada de competidores estrangeiros no mercado brasileiro. Além disso, o 
número de multinacionais brasileiras teve um aumento de 167% nos últimos quinze anos e os 
fluxos de investimentos diretos no exterior cresceram cerca de 88% no período de 2007 a 
2012. 
Esse crescimento propiciou o desenvolvimento de estudos associando diversas 
temáticas da área de gestão financeira com internacionalização. Uma dessas áreas é a 
estrutura de capital, que analisa o endividamento das empresas. Seguindo esse padrão, os 
estudos focalizam as diferenças entre o endividamento das empresas domésticas (DCs) e o das 
empresas multinacionais (MNCs). Sob a ótica da estrutura de capital em um ambiente de 
14 
 
internacionalização, podem ser citados os estudos de Shapiro (1978), de Lee e Kwok (1988), 
de Burgmann (1996) e de Pereira (2013). Entretanto, as pesquisas sobre essa temática não 
apresentam resultados conclusivos.  
Kwok e Reeb (2000) adotaram uma abordagem que associa elementos do 
endividamento das empresas em um contexto de expansão internacional. Constataram que as 
empresas transnacionais dos Estados Unidos detinham um menor nível de endividamento, 
quando comparadas com as empresas domésticas. Isso foi propiciado em função do maior 
risco experimentado por tais empresas, ao se expandirem para outros países. Dessa forma, 
desenvolveram a hipótese Upstream-downstream. 
A hipótese afirma que empresas sediadas em economias menos estáveis, como países 
emergentes, ao se internacionalizarem para economias mais estáveis, lidam com menores 
riscos e apresentam um maior nível de endividamento (efeito upstream). Por outro lado, as 
empresas sediadas em economias mais estáveis, ao se internacionalizarem para economias 
menos estáveis, há uma elevação dos riscos da empresa, e esse fato inibe um maior 
endividamento das empresas (efeito downstream). 
No contexto brasileiro, alguns estudos adotaram o mesmo método e confirmaram a 
validade da hipótese para o País. Saito e Hiramoto (2010), apesar da validação, não 
avançaram na teoria Upstream-downstream, pois não consideraram diversas características 
das empresas que se estão internacionalizando, como o modo de entrada, e dos países para os 
quais as empresas se estão internacionalizando. Pereira (2013) incluiu como variável de 
controle os modos de entrada das empresas multinacionais. A hipótese foi validada 
parcialmente. Para as empresas que se internacionalizam por modos de entrada patrimoniais, a 
hipótese foi rejeitada e, para os modos de entrada não patrimoniais, a hipótese não foi 
rejeitada.  
Ainda existem lacunas teóricas que não foram abordadas nos estudos anteriores e que 
carecem de aprofundamento, dado que, para se internacionalizar, a empresa necessita de 
recursos, inclusive os financeiros. Esse fenômeno pode ser um dos determinantes do desvio 
da estrutura de capital-alvo da empresa e da velocidade de ajuste (SOA). 
 
1.2 Problema de pesquisa e objetivos 
Trabalhos anteriores (KWOK; REEB, 2000; SINGH; NEJADMALAYERI, 2004; 
MITTOO; ZHANG, 2008; SAITO; HIRAMOTO, 2010; PEREIRA, 2013), identificaram que 
há um efeito upstream para empresas de países emergentes que se internacionalizam, isto é, 
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quanto mais internacionalizadas forem essas empresas, menor o risco diversificável e maior o 
nível de endividamento. Portanto, o grau de internacionalização mostrou ser um fator 
determinante da estrutura de capital dessas empresas. 
Todavia, supondo que as empresas adotem uma estrutura de capital-alvo dinâmica, 
conforme as teorias do Dynamic Trade-Off, a internacionalização pode ser considerada uma 
janela de oportunidade, com base na teoria do Market Timing e, por interferir no nível de 
endividamento das empresas, pode produzir efeitos também no desvio e na velocidade de 
ajuste em relação à estrutura de capital-alvo. 
Não foram encontrados na literatura trabalhos que relacionem a internacionalização ao 
desvio e e à velocidade de ajuste da estrutura de capital-alvo. Assim, partindo da ideia central, 
com base nas teorias do Trade-Off Dinâmico e do Momento, há um escopo para a 
investigação da estrutura de capital atual versus a estrutura de capital ótima (alvo) no contexto 
da internacionalização de empresas de países emergentes, como o Brasil. Desse modo, esse 
trabalho orienta-se a partir de duas perguntas-chave: Quais os efeitos da internacionalização 
sobre o desvio da estrutura de capital-alvo? Quais os efeitos da internacionalização na 
velocidade de ajuste da estrutura de capital? 
Partindo dos problemas de pesquisa, esta dissertação possui dois objetivos gerais, que 
foram analisados em capítulos independentes. No segundo capítulo, desenvolveu-se o 
primeiro objetivo geral, que é analisar qual o efeito do grau de internacionalização no desvio 
do endividamento em relação à sua estrutura-alvo. No terceiro capítulo, desenvolveu-se o 
segundo objetivo geral, que é analisar os efeitos da internacionalização na velocidade de 
ajuste da estrutura de capital em relação ao seu alvo. 
Os objetivos específicos são: (1)Mensurar a estrutura de capital-alvo e o desvio; (2) 
Mensurar e analisar o efeito da internacionalização no desvio da estrutura-alvo; (3) Mensurar 
e analisar o comportamento da velocidade de ajuste da estrutura de capital-alvo a partir da sua 
relação com o nível de internacionalização. 
 
1.3 Justificativa e contribuição da dissertação 
No Brasil, a internacionalização financeira se tornou mais comum nas últimas décadas 
do século XX, principalmente, a partir dos benefícios de políticas de abertura econômica 
nacional (RAJAN; ZINGALES, 2003) e com as consequências da evolução de um mercado 
de capitais mais desenvolvido (TORRE; SCHMUKLER, 2007; CLAESTENS; 
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SCHMUKLER, 2007; WITT; LEWIN, 2007), que facilitam o fluxo de recursos 
internacionais, sejam eles financeiros ou não. 
Até os anos 1990, o mercado de capitais no Brasil se manteve pouco desenvolvido, 
com as seguintecaracteíticas: (a) estrutura de capital concentrada; (b) estrutura do sistema 
tributário e (c) ambiente contábil menos desenvolvido. A partir dos anos 1990, com a 
aceleração do movimento de abertura da Economia brasileira, surge um novo cenário: maior 
volume de investidores estrangeiros; acesso ao mercado externo por meio da listagem de suas 
ações em bolsas de valores estrangeiras (CVM, 2014). Isso ampliou os canais para captação 
de recursos pelas empresas e a possibilidade de diversificação de portfólio aumentou a busca 
por maiores lucros e menor risco (LOPES; WALKER, 2008; CAMARGOS; GOMES; 
BARBOSA, 2003; ERUNZZA; MILLER, 2000; MARCON, 2002). 
Esse movimento torna cada vez mais relevantes estudos que analisem as decisões de 
financiamento e de investimento de companhias abertas brasileiras, buscando compreender 
como essas empresas decidem sobre quais fontes de recursos utilizar para financiar seus 
projetos de investimentos. 
A literatura nacional e a internacional de estrutura de capital são extensas. No entanto, 
grande parte dos trabalhos tem uma abordagem teórica tradicional, sendo encontrados poucos  
desenvolvidos sob a abordagem da Dynamic Trade-Off e Market Timing, nas quais este 
estudo se apoia. No campo empírico, a maioria dos trabalhos se limita a investigar as decisões 
de financiamento, sendo possível encontrar poucas pesquisas que analisam os desvios da 
estrutura de capital escolhida e a velocidade de ajuste dessa estrutura. 
Os trabalhos realizados sobre o tema se limitaram a analisar o impacto no desvio na 
estrutura de capital: a partir das decisões de aquisições (UYSAL, 2011), das dívidas 
transitórias (DEANGELO; DEANGELO; WHITED, 2011); e quão estável é essa estrutura de 
capital (DEANGELO; ROLL, 2015); quanto às teorias abordadas (IARA, 2013). Quanto ao 
SOA, os trabalhos tendem a buscar como medir essa velocidade (HOVAKIMIAN; LI, 2011); 
propor novos modelos de mensuração dessa velocidade (FAULKENDER et al., 2008; 
FLANNERY; RANGAN, 2006; FLANNERY; HANKINS, 2007; HEIJ et al., 2004); analisar 
o impacto de variáveis como a rentabilidade (OINO; UKAEGBU, 2015); determinantes da 
estrutura de capital e o SOA (MITUSHIMA; NAKAMURA; ARAÚJO, 2010); avanços nos 
estudos do SOA (BARROS, 2012); analisar o impacto da política de investimentos no SOA 
(BASTOS, 2014). 
Embora existam estudos que associem a estrutura de capital com internacionalização 
(BURGMAN, 1996; CHEN et al., 1997; KWOK; REEB, 2000; SINGH; 
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NEJADMALAYERI, 2004; MITTOO; ZHANG, 2008; SAITO; HIRAMOTO, 2010; 
PEREIRA, 2013), há uma carência de estudos que analisem o impacto da internacionalização 
no desvio da estrutura-alvo e na velocidade do seu ajuste, não apenas na relevância do 
endividamento. 
Diante disso, nesta pesquisa, foram utilizados como base metodológica os trabalhos de 
Uysal (2011) e Oino e Ukaegbu (2015) para analisar os efeitos da internacionalização no 
desvio da estrutura de capital e da sua velocidade de ajuste, respectivamente. Algumas 
alterações foram realizadas para adequar os modelos às peculiaridades das empresas 
brasileiras e por não ter sido objeto de estudo dos autores a internacionalização. 
Dessa forma, a contribuição deste trabalho está relacionada à análise das hipóteses de 
existência de relações significativas entre a internacionalização, o desvio na estrutura de 
capital e a velocidade de ajuste. Ademais, restalta-se que a literatura nacional sobre o tema 
ainda é escassa, por isso, espera-se contribuir para um avanço no arcabouço teórico sobre os 
temas. 
 
1.4 Hipóteses da pesquisa 
Com relação ao primeiro problema de pesquisa e objetivo geral, isto é, do efeito da 
internacionalização sobre o desvio da estrutura de capital-alvo tem-se que: 
H0: A internacionalização não se relaciona com o desvio na estrutura de capital-alvo. 
H1: A internacionalização relaciona-se negativamente com o desvio na estrutura de 
capital-alvo. 
Com relação ao segundo problema de pesquisa e objetivo geral, isto é, do efeito da 
internacionalização na velocidade de ajuste tem-se que: 
H0: A internacionalização não interfere na velocidade de ajuste da estrutura de 
capital.  
H1: A internacionalização aumenta a velocidade de ajuste da estrutura de capital. 
A explicação sugerida é que a internacionalização, ao mesmo tempo em que eleva o 
nível de endividamento das empresas brasileiras (efeito upstream) provocando um desvio da 
estrutura de capital atual em relação à estrutura de capital-alvo, pode servir como uma janela 
de oportunidade para a empresa aumentar seu endividamento e reduzir sua participação de 
capital próprio, conforme a teoria do Equity Market Timing.  
Quando a empresa se internacionaliza ou aumenta seu nível de internacionalização, 
seu risco diversificável diminui e incentiva o uso de dívida em detrimento do capital próprio. 
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A internacionalização é mais uma oportunidade que a empresa tem para rebalancear sua 
estrutura de capital. Assim, empresas internacionalizadas em relação às empresas domésticas 
possuem mais oportunidades para ajustar a sua estrutura de capital em relação à estrutura de 
capital-alvo. 
Portanto, assim como a emissão e a recompra de ações, a internacionalização pode ser 
vista do lado do endividamento como uma forma de reduzir o desvio em relação à estrutura de 
capital-alvo da empresa e aumentar a velocidade de ajute. 
 
1.5 Estrutura da dissertação 
A estrutura desta dissertação é composta, no primeiro capítulo, por esta introdução 
geral ao trabalho, que contém a apresentação do tema e do problema de pesquisa, os objetivos 
geral e específicos e a justificativa do estudo. O segundo e terceiro capítulos são 
independentes, com introdução, revisão da literatura, metodologia, análise dos resultados e 
considerações finais. 
O segundo capítulo discute a relação entre a internacionalização e o desvio na 
estrutura de capital. Apresenta, além de uma breve introdução, uma revisão da literatura sobre 
o tema, aborda as teorias de estrutura de capital, seus determinantes e estudos empíricos; os 
aspectos metodológicos da pesquisa, aponta a amostragem, coleta de dados, definição de 
variáveis e procedimentos estatísticos empregados; a análise dos resultados; e as 
considerações finais. Assim, a partir de regressões com dados em painel, propõe-se que a 
internacionalização impacta diretamente o desvio na estrutura de capital, sendo relevante para 
sua determinação. 
O terceiro capítulo discute a relação entre a internacionalização e a velocidade de 
ajuste da estrutura de capital. Desenvolve-se em introdução; uma revisão da literatura sobre o 
tema, aborda modelos de ajuste parcial da estrutura de capital e estudos empíricos; nos 
aspectos metodológicos da pesquisa, foram apontadas a amostragem, a coleta de dados, a 
definição de variáveis e procedimentos estatísticos empregados; a análise dos resultados; e 
considerações finais. A partir de regressões pooled-OLS e o método de momentos 
generalizados (GMM) propõe-se que a internacionalização é relevante para determinar a 
velocidade de ajuste. 
Por último, o quarto capítulo apresenta as conclusões desta dissertação. Também são 
apontadas as limitações do trabalho e as sugestões para futuras pesquisas. Em seguida são 











Um importante aspecto de Finanças Corporativas diz respeito à forma pela qual as 
empresas decidem sobre quais fontes de recursos utilizar para financiar os seus investimentos. 
Entender quais são os direcionadores das decisões de financiamento das empresas permanece 
um desafio para gestores, acionistas e credores. 
Desde Modigliani e Miller (1958), que analisaram a estrutura de capital, considerando 
mercados perfeitos
1
 e a ausência de impostos, o custo de capital total de uma empresa e, 
consequentemente, seu valor, independem de sua estrutura de capital, a Teoria de Finanças 
corporativas lida com um tema sem resposta e controverso.  
Posteriormente, em 1963, Modigliani e Miller afirmaram que a utilização de dívida 
como fonte de financiamento é vantajosa, devido ao benefício fiscal obtido pela dedução de 
despesas financeiras da base de cálculo do Imposto de Renda, causando a redução do custo 
médio ponderado de capital, o que afeta diretamente o valor da empresa. No entanto, isso não 
significa, segundo os autores, que as empresas devam utilizar o máximo possível de dívidas 
em suas estruturas de capital, visto que, em algumas circunstâncias, outras formas de 
financiamento podem ser mais vantajosas, como o uso de lucros retidos. 
Outras teorias que consideravam as imperfeições de mercado, foram elaboradas para 
tentar explicar o que determina a utilização de capital próprio ou de terceiros pelas empresas 
para realizações de investimento. Entre elas, destacam-se as teorias Trade-Off, Pecking-
Order, Market Timing e Dynamic Trade-Off. 
A Static Trade-Off defende a estrutura de capital ótima, que, segundo Myers (1984), 
deve ser atingida considerando tanto os benefícios quanto os custos do endividamento. Os 
benefícios são oriundos da blindagem fiscal (MODIGLIANI; MILLER, 1963); já os custos de 
endividamento se relacionam aos custos de falência (MARSH, 1982; ALTMAN, 1984). 
Desse modo, o uso do capital próprio deve ser priorizado por empresas com maiores 
benefícios fiscais e maiores custos de falência, pois diminui o custo médio ponderado de 
capital, o que leva à maximização do valor da empresa. 
                                                          
1
 Considera-se a inexistência de custos de transação e de falência; ausência de assimetria informacional; e que os 
indivíduos e empresas tomam dinheiro emprestado à mesma taxa de juros, caso contrário, as empresas 
aumentariam seu valor utilizando capital de terceiros como fonte de financiamento. 
21 
 
Fundamentada na teoria de assimetria de informações (entre gestores, acionistas e 
credores), a Pecking Order, desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), defende 
uma hierarquia na preferência de financiamento que as empresas seguem, ao definir sua 
estrutura de capital. Assim, as empresas iniciam seu financiamento para investimentos 
utilizando suas fontes internas, como os lucros retidos; em seguida, utilizam a emissão de 
dívidas; e, por último, a emissão de ações.  
O Market Timing baseia-se na emissão de ações e defende que a estrutura de capital 
seria o resultado acumulado de tentativas passadas de emitir títulos em momentos 
considerados favoráveis ou oportunos para essa emissão. Essa prática é chamada de Equity 
Market Timing, e, conforme Baker e Wurgler (2002), consiste em emitir ações quando a 
empresa considera que estejam sobrevalorizadas e recomprar quando considera que estejam 
subvalorizadas, com a intenção de explorar flutuações temporárias no custo de capital próprio 
em relação a outras fontes de financiamento.  
A teoria Dynamic Trade-Off difere da tradicional, pois esta considera existir um nível 
ótimo de endividamento, que deve ser mantido constante pelas empresas; e aquela considera 
que o nível de endividamento das empresas oscila dentro de um certo patamar e elas ajustam 
suas estruturas de capital de volta para o nível considerado ótimo. Segundo Kane, Marcus e 
McDonald (1984) esse ajuste é realizado de tempos em tempos, pois seus custos, que são 
basicamente custos de transação, impedem o ajuste contínuo. 
Além dos trabalhos que validam e/ou corroboram com as teorias de estrutura de 
capital, na década de 1980, tiveram início estudos que abordavam a influência da 
internacionalização na estrutura de capital das empresas.  
De modo geral, esses estudos avançaram na investigação sobre os determinantes do 
endividamento das multinacionais, com importantes contribuições teóricas e empíricas, 
embora ainda não haja consenso de seu relacionamento com o endividamento das empresas, 
que ora é apontado como positivo (SINGH; NEJADMALAYERI, 2004; MITTOO; ZHANG, 
2008; SAITO; HIRAMOTO, 2010), ora como negativo (BURGMAN, 1996; CHEN et al., 
1997), e ora de ambas as maneiras, como a defendida por Kwok e Reeb (2000) em sua 
hipótese Upstream-downstream, que leva em consideração a nacionalidade das empresas 
analisadas. 
O arcabouço teórico e o empírico sobre o tema no entanto, mostram que existem 
lacunas que não foram abordadas pelos estudos anteriores e que carecem de maior 
aprofundamento, tal como o uso de teorias mais recentes, como a Dynamic Trade-Off, que 
avalia o desvio na estrutura de capital, associado à internacionalização das empresas.  
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Desse modo, este estudo ancora-se na Dynamic Trade-Off Theory e nos achados dos 
estudos sobre internacionalização, em específico na hipótese Upstream-downstream e é 
direcionado pela seguinte questão: Quais os efeitos da internacionalização sobre o desvio 
da estrutura de capital-alvo?  
Como já se afirmou anteriormente, foram levantadas duas hipóteses: H0: A 
internacionalização não se relaciona com o desvio na estrutura de capital-alvo; e H1: A 
internacionalização relaciona-se negativamente com o desvio na estrutura de capital-alvo. 
Apesar de a literatura relatar estudos sobre os desvios na estrutura de capital e sobre 
internacionalização, separadamente, não foram encontrados estudos que abordem o tema de 
forma conjunta. Assim, não foram encontradas evidências que trouxessem respostas para esse 
questionamento. Desse modo, este capítulo pretende aprofundar nos estudos sobre o desvio da 
estrutura de capital, sob a ótica da internacionalização, contribuindo com o avanço da teoria 
sobre o tema.  
 
2.2 Revisão da literatura 
Nesta seção abordam-se as teorias de estrutura de capital, seus determinantes, estudos 
empíricos e a hipótese da pesquisa. 
 
2.2.1 Teorias de estrutura de capital 
A estrutura de capital das empresas se tornou um assunto de grande relevância nos 
estudos de Finanças Corporativas e tem sido discutida e pesquisada continuamente pelos 
estudiosos da área. Nesse sentido, há duas principais correntes teóricas representadas por 
Durand (1952) e por Modigliani e Miller (1958). 
Durand (1952) desenvolveu a teoria que defende a possibilidade de ser obtida uma 
combinação ótima de capitais próprios e de terceiros, que deve ser buscada pelas empresas 
como forma de maximizar seu valor de mercado. Essa teoria permite inferir que o custo de 
capital de terceiros se mantém estável até um determinado nível de endividamento, a partir do 
qual se eleva, devido ao aumento do risco de falência. Assim, a empresa deveria endividar-se 
até o ponto em que seu custo de capital total atingisse um patamar mínimo e, a partir desse 




Modigliani e Miller (1958) desenvolveram uma pesquisa contrapondo a ideia 
tradicional de Durand (1952). Seu foco era questionar se a estrutura de capital interferia ou 
não no valor da empresa. Os autores chegaram à conclusão de que, em um mercado perfeito, o 
custo de capital das empresas é o mesmo para qualquer nível de endividamento, não havendo 
uma estrutura de capital ótima.  
Essa pesquisa teve como base um mercado perfeito, sem levar em considerações as 
possíveis imperfeições, como assimetria informacional, impostos, restrição financeira, custos 
de falência e custos de agência. Assim, Modigliani e Miller (1963) revisaram sua teoria e 
reconheceram que o valor dos benefícios fiscais influenciaria o valor das empresas. 
Entretanto, segundo Kayo, Teh e Basso (2006) esse tipo de benefício incentiva as empresas a 
se desenvolverem, aumentando o seu endividamento. 
Diante das discussões proporcionadas pelas teorias defendidas por Durand (1952) e 
por Modigliani e Miller (1958; 1963), ainda existe divergência entre os pesquisadores sobre a 
existência ou não de uma estrutura ótima de capital e quais seriam os seus determinantes. 
Desses novos estudos oriundos da clássica discussão que gira em torno da estrutura de capital 
surgiram novas teorias, que buscam melhor explicar a dinâmica utilizada pelas empresas na 
determinação de suas políticas de financiamento. 
Embora ainda não se tenha uma teoria completa capaz de explicar efetivamente as 
decisões de financiamento das empresas, as principais são a tradicional Static Trade Off, o 
modelo alternativo Pecking Order e, mais recentemente, a Market Timing. 
O modelo tradicional é a Static Trade-Off Theory, que defende que as empresas devem 
determinar e buscar uma combinação ótima entre capitais próprios e de terceiros que seja 
capaz de, ao mesmo tempo, maximizar os benefícios do endividamento (benefícios fiscais) e 
minimizar seus custos de dificuldades financeiras (tendência à falência).  
Assim, as empresas procuram atingir um ponto ótimo de estrutura de capital capaz de 
minimizar o custo médio ponderado de capital – Weighted Average Cost of Capital (WACC). 
Segundo Myers (1984), quando a empresa conseguir esse equilíbrio terá atingido a estrutura 
ótima de capital. 
Uma teoria ou modelo alternativo, proposto formalmente na década de 1980, por 
Myers (1984) e por Myers e Majluf (1984), denominada Pecking Order Theory, parte do 
pressuposto da existência de uma assimetria informacional entre os gestores e os acionistas. 
Myers e Majluf (1984) citam que a assimetria de informação resulta em um problema de 
seleção adversa, pois consideram a premissa de que os administradores possuem informações 
privilegiadas a respeito dos riscos, retornos dos investimentos ou das oportunidades de 
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crescimento das empresas sob sua gestão, enquanto os agentes externos, porterem menos 
informações, poderiam induzir os gestores a escolher as fontes de financiamento mais 
adequadas aos seus propósitos (sinalização). 
O modelo dá oportunidade de minimizar os custos de assimetria de informações, no 
momento em que defende que as empresas seguem uma hierarquia na busca de fontes de 
financiamento para seus investimentos. Segundo essa teoria, em primeiro lugar, as empresas 
utilizam recursos internos, provenientes do seu resultado (fluxos de caixa das operações, 
retenção de dividendos, lucros acumulados etc.), em seguida, por novas emissões de títulos de 
dívida; e, por último, optam por novas emissões de ações. 
Outra corrente teórica é a recente Market Timing ou Equity Market Timing, que se 
refere à prática de emitir ações quando os preços estão altos e recomprá-las quando seus 
preços estiverem baixos. Para essa corrente, não existe uma estrutura de capital-alvo nem uma 
ordem de preferência para levantamento de fundos financeiros. 
Matsuo e Eid Jr. (2004) citam que outros fatores, além do desempenho da indústria e 
variáveis microeconômicas, podem atuar como importantes direcionadores de captação de 
recursos externos. Para eles, a correlação existente entre a taxa de juros e as emissões 
primárias é uma evidência do comportamento oportunista na escolha do momento mais 
adequado para a captação de recursos externos. 
Loughran e Ritter (1995; 1997) concluíram como consistente a ideia de as empresas 
emitirem ações em momentos em que os gestores as consideram, na média, sobrevalorizadas, 
sendo esse momento denominado de "janela de oportunidades". A principal explicação para 
esse fato não reside necessariamente na questão de assimetria de informação, mas em 
ineficiências de mercado relacionadas ao excesso de confiança dos investidores. 
Nos últimos anos, quase todos os estudos se concentram em procurar evidências e que 
fortaleçam uma ou outra teoria, considerando-as antagônicas. Recentemente, em razão dos 
resultados empíricos mais confiáveis e robustos, caminha-se para considerar as teorias do 
Trade Off e Pecking Order como complementares e não mutuamente excludentes. 
Um ponto adicional que vem ganhando destaque entre os pesquisadores diz respeito à 
estrutura de capital-alvo, pois, se de fato a Static Trade Off Theory afirma haver uma estrutura 
ótima de capital, tal afirmação abre escopo para a investigação da estrutura de capital atual 
versus estrutura de capital-alvo. 
Entretanto, o modelo estático não considera a noção de ajustes em direção à estrutura 
de capital-alvo. Por conseguinte, ao analisar múltiplos períodos, emerge o conceito de 
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Dynamic Trade-Off. Para essa corrente, existe um nível ou faixa ótima de estrutura de capital 
que, em tese, deveria ser mantido constante pelas empresas.  
Segundo Kane, Marcus e McDonald (1984) e Brennan e Schwartz (1984), o nível de 
endividamento das empresas oscila dentro de certo patamar e elas ajustam suas estruturas de 
capital de volta para o nível considerado ótimo de tempos em tempos. Entretanto, os custos de 
ajustes impedem o ajuste constante, desse modo, as empresas só ajustam sua estrutura de 
capital quando os benefícios superam os custos. 
A Dynamic Trade-Off Theory tem sido suportada empiricamente em uma série de 
pesquisas que reforçam os modelos de ajustes em direção à estrutura de capital-alvo 
(FLANNERY; RANGAN, 2006; KAYHAN. TITMAN, 2007; BYOUN, 2008; HUANG; 
RITTER, 2009; ELSAS; FLORYSIAK, 2011). 
 
2.2.2 Determinantes da estrutura de capital 
Como visto no capítulo anterior, a literatura fornece grande quantidade de teorias que 
explicam como ocorre a escolha da estrutura de capital nas empresas. Contudo, para a 
verificação da adequação dessas teorias ao mundo real, torna-se necessária a realização de 
testes empíricos baseados em dados dessas empresas. Surgiram, então, numerosos artigos 
voltados exclusivamente para a verificação de relações estatísticas entre o grau de 
endividamento da firma e seus determinantes. 
Neste estudo foram abordados os mesmos determinantes utilizados por Uysal (2011) 
em seu estudo: (a) tamanho da firma; (b) oportunidade de crescimento; (c) rentabilidade; (d) 
tangibilidade; (e) intangibilidade. 
O determinante tamanho da empresa é amplamente utilizado nos estudos relacionados 
à estrutura de capital e encontra resultados conflitantes, que dependendo da ótica teórica 
utilizada, podem apontar, ora para relações positivas, ora para relações negativas. De acordo 
com Rajan e Zingales (1995), tendo a teoria Trade-Off como base, essa relação pode ser 
negativa, pelo fato de empresas maiores terem menor assimetria informacional entre os 
gestores e acionistas. Além disso, Frank e Goyal (2003), pela ótica da Pecking Order, 
encontraram o mesmo resultado, indicando que empresas maiores têm mais condições de 
emitir ações, reduzindo o endividamento. Esses resultados também foram encontrados por 
Uysal (2011). 
O determinante “oportunidade de crescimento” também diverge em seus resultados. A 
teoria de Agência, conforme analisado por Stulz (1990) e por Goyal, Lehn e Racic (2002), 
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indica que há uma relação negativa entre oportunidades de crescimento e endividamento. Já 
para Myers e Majluf (1984), à luz da Pecking Order, essa relação é positiva, indicando que 
quanto maiores forem, maiores são as possibilidades de captação de recursos financeiros de 
terceiros. No estudo de Uysal (2011), os dois comportamentos foram encontrados, quando 
utilizada a proxy, para oportunidade de crescimento, valor de mercado (MTB) o resultado 
corroborou com a teoria Pecking Order; já para a proxy retorno das ações (SR) o resultado 
corroborou com a teoria de Agência. 
O determinante “rentabilidade” também aponta para resultados conflitantes. Para a 
Static Trade-Off, a baixa lucratividade aumenta o risco de falência, o que eleva o custo da 
dívida e inibe o seu uso, assim, o contrário, isto é, alta lucratividade, possibilita às empresas 
mais uso de financiamento com recurso de terceiros, indicando, conforme Fama e French 
(2002), um relacionamento positivo. Para a Pecking Order, quanto maior a lucratividade, 
menor tende a ser o endividamento, uma vez que as fontes internas são preferíveis pelos 
gestores (MYERS; MAJLUF, 1984). Esse resultado foi encontrado em várias pesquisas 
(PEROBELLI; FAMÁ, 2002; PROCIANOY; SCHNORRENBERGER, 2004; KAYO et al., 
2004; UYSAL, 2011). 
O determinante “tangibilidade” aponta, sob a ótica de várias teorias, para um 
relacionamento positivo com o endividamento. Isso indica, segundo Titman e Westels (1988), 
que os ativos tangíveis podem ser utilizados como garantia, permitindo um aumento da 
capacidade de endividamento da empresa. Essa relação também foi encontrada por Uysal 
(2011). 
Por outro lado, a intangibilidade, conforme Kayo e Famá (2004), aponta para uma 
relação negativa com o endividamento, em decorrência de os credores exigirem um prêmio 
pelo risco e pelas incertezas em caso de liquidação. No estudo de Uysal (2011), foram 
utilizadas duas proxies de intangibilidade que indicam a singularidade dos produtos ou 
serviços ofertados pela empresa; para ambas, os resultados apontam para a relação negativa 
com o endividamento. 
 
2.2.3 Estudos empíricos de internacionalização e estrutura de capital 
A internacionalização de empresas não é um fenômeno recente. Na literatura, as 
primeiras pesquisas comparando a estrutura de capital das empresas domésticas e 
multinacionais foram realizadas com empresas dos Estados Unidos. Shapiro (1978) propôs 
que as multinacionais têm custos mais baixos de falência e tendem a ter maior nível de dívida 
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que as empresas domésticas. Contrapondo-se a essa ideia, no final da década de 1980, Lee e 
Kwok (1988) explicam que as multinacionais têm menor nível de dívida que as empresas 
domésticas, e essa diferença se deve ao fato de as multinacionais possuírem maiores custos de 
agência pela maior dificuldade de monitoramento da dívida por parte dos credores. 
Na década seguinte, Chen et al (1997) confirmaram os resultados de Lee e Kwok 
(1988) para empresas multinacionais norte-americanas e sugeriram que o alavancagem 
financeiro das multinacionais diminui à medida que o grau de internacionalização se eleva. 
Aprofundando as investigações, Kwok e Reeb (2000) analisaram, em seu estudo, 
empresas de 32 países, procurando elementos entre os países que justificassem as evidências 
anteriores. Os autores encontraram dois tipos de comportamento distintos entre as empresas 
analisadas e formularam a hipótese Upstram-downstream. 
De um lado, as empresas sediadas em mercados menos estáveis, ao se 
internacionalizarem, reduzem o risco do negócio e elevam seu nível de endividamento (efeito 
upstream). De outro, as firmas sediadas nos Estados Unidos, um país com mercado mais 
estável, ao se internacionalizarem, aumentam seus riscos e reduzem o alavancagem, quando 
comparadas às empresas domésticas (efeito downstream). 
Essa hipótese foi validada em estudos posteriores realizados em outros países e 
períodos como: França (SINGH; NEJADMALAYERI, 2004), Canadá (MITTOO; ZHANG, 
2008), Brasil (SAITO; HIRAMOTO, 2010; PEREIRA, 2013).  
Singh e Nejadmalayeri (2004) analisaram 90 empresas francesas nos anos de 1996 a 
1999. Concluíram que quanto maior o grau de internacionalização das multinacionais 
francesas, maior o endividamentos destas firmas no longo prazo.  
Mittoo e Zhang (2008) examinaram empresas canadenses e encontraram que as 
multinacionais apresentam uma maior alavancaem do que as empresas domésticas, conforme 
a hipótese. Evidenciaram também o acesso mercado de crédito internacional implica em uma 
maior alavancagem nas multinacionais do que firmas domésticas, sem tal acesso. 
Saito e Hiramoto (2010) compararam as dívidas de curto e longo prazo de 131 firmas 
brasileiras com atividades externas e locais, no período de 2004 a 2008. Os autores 
encontraram que as multinacionais usam mais dívidas de longo prazo que as empresas 
domésticas, 9,6% contra 5,8%, reforçando a hipótese. Além de se relacionar com a utilização 
da dívida em moeda estrangeira. 
Pereira (2013) testou os efeitos da internacionalização na estrutura de capital a partir 
dos modos de entrada. Foram comparadas 2940 empresas da América Latina nos anos de 
2007 a 2011.   A hipótese se mostrou parcialmente válida, indicando que as empresas com 
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modo de entrada não patrimoniais  possuem maior nível de endividamento em comparação 
com as domésticas. 
Esses estudos se baseiam no efeito que a expansão internacional para outros países 
traz para o risco dos negócios e para o custo de agência da dívida das multinacionais, levando 
a um menor ou maior endividamento. Apesar da relevância dos estudos anteriores, os modelos 
sugeridos podem chegar a conclusões incorretas acerca da estrutura de capital das 
multinacionais, por simplificarem em demasia o processo de internacionalização das 
empresas.  
Na literatura, são identificadas medidas unidimensionais e bidimensionais para 
mensuração do grau de internacionalização (Degree of Internationalization – DOI). Com 
exceção de Singh e Nejadmalayeri (2004) e Pereira (2013), os estudiosos utilizam medidas 
unidimensionais para mensurar o nível de internacionalização das empresas. Ao utilizar uma 
única variável, os efeitos que se deseja medir podem ser simplificados (SULLIVAN, 1994; 
IETTO-GILLIES, 1998; UNCTAD, 1995). Assim, este estudo utilizou como proxies de 
internacionalizaçãoos os dois tipos de medidas, a fim de sanar o viés da mensuração do nível 
de internacionalização das companias. 
Além dessa lacuna de mensuração da internacionalização, há uma carência na 
literatura de trabalhos que associem estrutura de capital, por meio do índice-alvo de 
endividamento e estratégias de internacionalização. Desse modo, este estudo supre essa 
necessidade, ao analisar qual o impacto da internacionalização no desvio do endividamento da 
sua estrutura-alvo. 
2.2.4 Hipótese de pesquisa 
Este estudo é relacionado a pesquisas anteriores com foco na estrutura de capital-alvo, 
especificamente ao estudo de Uysal (2011), que investigou os efeitos do endividamento nas 
escolhas de aquisição, examinando com que extensão os déficits de endividamento afetam a 
probabilidade de uma firma fazer uma aquisição, assim como o efeito desse endividamento no 
método de pagamento e nos ágios pagos pelas firmas adquiridas. 
As evidências obtidas pela pesquisa indicam que a probabilidade de uma firma 
empreender uma aquisição decresce com o déficit de endividamento. Entretanto, o efeito é 
assimétrico, já que o efeito é negativo e significante para empresas sobre-endividadas, ao 




Este estudo vai além, pois analisa o impacto das decisões de investimento em âmbito 
internacional no desvio da estrutura de capital-alvo. Em particular, utiliza proxies que 
mensuram três aspectos da internacionalização: os ativos, os funcionários e as vendas no 
exterior. E assim, analisar a seguinte hipótese: 
H0: A internacionalização não se relaciona com o desvio na estrutura de capital-alvo. 
H1: A internacionalização relaciona-se negativamente com o desvio na estrutura de 
capital-alvo. 
A justificativa é que a internacionalização ao mesmo tempo em que eleva o nível de 
endividamento das empresas brasileiras (efeito upstream), provocando um desvio da estrutura 
de capital atual em relação à estrutura de capital-alvo, pode servir como uma janela de 
oportunidade para a empresa aumentar seu endividamento e reduzir sua participação de 
capital próprio, conforme a teoria do Equity Market Timing.  
Quando a empresa se internacionaliza ou aumenta seu nível de internacionalização, 
seu risco diversificável diminui, incentivando o uso de dívida em detrimento ao capital 
próprio. É, portanto, mais uma oportunidade que a empresa tem para reestruturar sua estrutura 
de capital. Assim, as multinacionais em relação às empresas domésticas possuem mais 
oportunidades para ajustar a sua estrutura de capital em relação à estrutura de capital-alvo.  
Pode-se concluir que,, assim como a emissão e a recompra de ações, a 
internacionalização pode ser vista, do lado do endividamento, como uma forma de reduzir o 
desvio em relação à estrutura de capital-alvo da empresa. 
 
2.3 Aspectos metodológicos 
O estudo seguiu a metodologia de Uysal (2011), realizando alterações para ajuste às 
especificações das empresas brasileiras. Foram analisados os dados de 480 empresas listadas 
na BM&F BOVESPA, disponíveis no banco de dados Economática, no período de 2006 a 
2014, pois há uma restrição nos dados sobre internacionalização para anos anteriores
2
. 
Seguindo estudos anteriores (FAMA; FRENCH, 2002; FLANNNERY; RANGAN, 2006; 
UYSAL, 2011) foram excluídas as do setor financeiro.  
Para eliminar os efeitos dos outliers, todas as variáveis foram winzorizadas nos 
limites superior e inferior em 0,025%. Esse processo consiste em aparar os valores extremos 
                                                          
2
 Os dados sobre internacionalização das empresas brasileiras são oriundos de uma pesquisa realizada pela 
Fundação Dom Cabral (FDC) iniciada em 2007, utilizando os dados de 2006. Não há, portanto, dados 
referentes à internacionalização para anos anteriores. 
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(acima ou abaixo dos percentis mínimos e máximos definidos), que possuem um grande 
afastamento ou são inconsistentes com os demais valores, substituindo-os pelos valores 
menores e maiores remanescentes na distribuição, calculados pelos percentis selecionados. 
As teorias de estrutura de capital sugerem que a quantidade ideal de dívida varia 
entre as empresas. Assim, para estimar a estrutura de capital-alvo e os desvios de cada 
empresa, foi utilizado um processo de estimação em duas etapas.  
Primeiro, foi estimado a estrutura de capital-alvo por meio de regressões anuais, 
como mostra a Equação 1, tendo como variável dependente o endividamento da empresa e 
como variáveis independentes os determinantes de estrutura de capital utilizados por Uysal 
(2011) e estudos anteriores (TITMAN; WESTELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995; 
KAYHAN; TITMAN, 2007). 
 
Índice de endividamento-alvoi,t = γ´Xi,t-1 + εi,t      (1) 
 
As variáveis independentes assumidas por X são apresentadas na Tabela 1 
 
Tabela 1  Determinantes do endividamento-alvo 
 
Variáveis Forma de mensuração Fonte 
SIZE Log do vendas líquidas Economática 
MTB Market-to-Book Economática 
INTANG Ativos Intangíveis Economática 
CV Custos de vendas Economática 
PROF EBITDA/TA Economática 
SR Retorno sobre as Ações Economática 
TANG Ativo Imobilizado/Ativo Total Economática 
MKTLEV Endividamento defasado Economática 
Tipo de indústria Dummy de controle Economática 
Fonte: Elaborado pela pesquisadora 
 
Para capturar os efeitos do tamanho da firma na estrutura de capital-alvo foi incluído o 
logaritmo natural (ln) das vendas líquidas na regressão, variável SIZE, pois grandes empresas 
são mais diversificadas e possuem fluxos de caixas menos voláteis (RAJAN; ZINGALES, 
1995), possuem também acesso mais fácil ao mercado de capitais e grandes índices de 
endividamento-alvo.  
Além disso, o índice-alvo de endividamento possui uma relação inversa com as 
oportunidades de crescimento (GOYAL; LEHN; RACIC, 2002). Para capturar esse efeito, 
foram utilizadas duas proxies: índice Market-to-Book (MTB) e Retorno das Ações (SR), 
também foi incluso o Custo de vendas (CV) 
31 
 
No artigo-base foram utilizadas duas medidas, Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e 
P&D sobre o total de ativos, como proxies para singularidade dos produtos ou inovação 
(TITMAN; WESTELS, 1988). A singularidade dos produtos aumenta os custos da empresa, e 
diminui, assim, o índice-alvo de endividamento. Devido ao acesso restrito dessa variável na 
base de dados utilizada, a variável foi substituída pela proxy Ativos Intangíveis (INTANG). 
Outro importante determinante é a tangibilidade dos ativos, pois empresas com ativos 
líquidos são mais propensas a contrair empréstimos contra seus ativos e têm menores custos 
de falência, resultando em um índice-alvo de alavancagem mais alto (TITMAN; WESTELS, 
1988). Assim, foi utilizado como proxy a razão do ativo imobilizado sobre o ativo total 
(TANG). 
Foi utilizado também como proxy de rentabilidade (PROF) o lucro antes de impostos, 
dividendos preferenciais, e pagamentos de juros sobre os ativos totais, EBITDA/TA. E 
seguindo Lemmon, Roberts e Zender (2008) foi incluso o endividamento defasado para 
controle dos efeitos fixos da empresa, além de indicadores de setor para controle dos efeitos 
da indústria. 
O endividamento da empresa foi estimado no curto prazo, no longo prazo e o total, 
como mostra a Tabela 2. Os valores ajustados dessa regressão são definidos como o índice-
alvo de endividamento. 
 
 
Tabela 2 Variáveis dependentes do Índice de endividamento-alvo 
 
Sigla Variáveis Forma de mensuração Fonte Autores 
STLEV Dívida de curto prazo 
Dívida de mercado de curto 
prazo 
Economática 
(1); (3); (4); (5) 
LTLEV Dívida de longo prazo 
Dívida de mercado de longo 
prazo 
Economática 
(1); (3); (4); (5) 
LEVERAGE Dívida Total STLEV + LTLEV Economática (1); (2); (3); (4); (5) 
Legenda para principais autores: (1) Pereira (2013); (2) Kwok e Reeb(2000); (3) Singh e Nejadmalayeri 
(2004); (4) Mittoo e Zhang (2008); (5) Saito e Hiramoto(2010) 
Fonte: Elaborada pela pesquisadora 
 
A partir do endividamento-alvo, foi construída outra variável, denominada Desvio, 
como mostra a Equação 2, definida como o endividamento atual menos o valor do índice de 
endividamento-alvo, para cada uma das três variáveis dependentes. 
 
 
Desvioit = Endividamentoit – Índice de endividamento-alvoit     (2) 
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Na segunda etapa, este estudo difere do de Uysal (2011)
3
 ao utilizar a variável Desvio 
como dependente para as regressões que analisam os efeitos da internacionalização. A partir 
dos coeficientes obtidos no resultado da regressão, foi estimado o índice-alvo de 
endividamento para o ano t, e em seguida foi construída a variável Desvio, a partir da 
diferença entre o endividamento no ano t, e o índice-alvo de endividamento estimado para o 
ano t, por meio dos dados de t-1, para cada empresa. Assim, nos modelos 1 e 2 é testada a 
influência das escolhas de internacionalização para o desvio no índice de endividamento-alvo.  
 
Desvio Endividamentoit = β0 + β1 SIZEit + β2 MTBit + β3 SR it + β4 PROFit +β5 HIit + β6 DOIit + 
∑ * INDj + ∑ * YEARt + εit 
(1) 
 
Desvio Endividamentoi,t = β0 + β1 SIZEi,t + β2 MTBi,t + β3 SR i,t + β4 PROFi,t +β5 HIi,t + β6 
EXPORTi,t + ∑ * INDj + ∑ * YEARt + εi,t 
(2) 
As variáveis que compõem as equações 3 e 4 são apresentadas na Tabela 3, assim 
como sua forma de mensuração, fonte, sinal esperado, teorias e autores que a utilizaram. 
 
 
Tabela 3 – Variáveis da regressão dos modelos 3 e 4 
 







DTLEV;  Desvio do 
endividamento (de 
curto prazo, longo 
prazo e total 
respectivamente) 






SIZE Tamanho da empresa LN de vendas líquidas Economática 
(+) (1); (3) (1); (5) 




Market-to-Book Economática (-) (2) (3); (5) 
SR Retorno Retorno das Ações Economática (-) (1); (2); (3) 
(3); (4); 
(5) 
PROF Rentabilidade EBITDA/Ativo Total Economática 
(+) (2) (3); (5) 
(-) (1); (3) (4); (5) 
HI Herfindahl Index 
Soma dos quadrados das 
vendas de todas as 
empresas do setor. 
Economática (+) (1); (2); (3) (5) 
                                                          
3
 Uysal (2011) utilizou como variável independente, para estimar sua relação com as escolhas de aquisição e os 





























  (3) - 




(a) Legenda para teorias: (1) Static Trade-Off; (2) Pecking order, (3) Dynamic Trade-Off, (4) Teoria da agência 
;(b)Legenda para principais autores que explicaram a relação: (1) Titman e Westels (1988); (3) Myers e Majluf 
(1984); (2) Rajan e Zingales (1995); (4) Fama e French (2002); (5) Uysal (2011); (c) os efeitos da 
internacionalização serão testados 
Fonte: Elaborada pela pesquisadora 
 
Na análise do impacto da internacionalização para o desvio da estrutura de capital-
alvo, foram utilizadas duas proxies; o DOI, que mede o grau de internacionalização a partir da 
média de ativos, vendas e funcionários no exterior, e o da Exportação, que mede a 
internacionalização a partir da porcentagem de vendas no exterior sobre o total de vendas. 
A partir dos modelos 3 e 4, foram realizados os testes para determinar o modelo de 
regressão apropriado, sendo utilizados os testes de Breush-Pagan, Chow e Hausman, em um 
nível de significância estatística de 1% para determinar entre os modelos pooled, efeitos fixos 
ou aleatório. Foram realizados ainda testes VIF (Variance Inflation Factor) e os de 
autocorrelação e heterocedasticidade, nos quais as hipóteses nulas (ausência) foram rejeitadas 
em um nível de 5% de significância estatística. Para solucionar o problema, os modelos foram 
rodados com correção robust. 
 
2.4 Análise dos Resultados 
 
2.4.1 Análise descritiva 
Inicialmente, com o intuito de verificar a possibilidade de multicolinearidade entre as 
variáveis, é apresentado um estudo descritivo dos dados. Foi testada a correlação entre as 
variáveis, por meio da matriz de correlação e do teste VIF (Variance Inflation Factor). As 
discrepâncias entre os valores das empresas também foram verificadas, apresentando a média 
e os desvios-padrão para cada variável.  
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A matriz de correlação é apresentada na Tabela 4. A variável DOI apresenta uma 
correlação negativa com os três modos de endividamento, retorno das ações e o índice 
Herfindahl. Apresenta uma correlação positiva apenas com tamanho, valor de mercado e 
rentabilidade. Embora precoce, é possível visualizar um comportamento decrescente ou 
inversamente proporcional do endividamento, à medida que as empresas se internacionalizam, 
e um comportamento crescente ou diretamente proporcional em relação ao tamanho, valor de 
mercado e rentabilidade, que facilitam a internacionalização das empresas brasileiras. 
A variável EXPORT apresenta um comportamento semelhante à variável DOI, 
correlação negativa com os três modos de endividamento, retorno das ações e o índice 
Herfindahl. E correlação positiva com tamanho, valor de mercado e rentabilidade. Do mesmo 
modo que no índice de transnacionalidade, é possível inferir que o endividamento decresce à 
medida que as exportações aumentam e que o nível de exportação é diretamente proporcional 
ao tamanho, ao valor de mercado e à rentabilidade das empresas.  
O teste VIF apresentou média de 4.23, indicando que não há problemas de 
multicolinearidade no modelo. As três variáveis dependentes foram testadas separadamente e 




Tabela 4  Matriz de Correlação 
 
 
DSTLEV DLTLEV DLEVERAGE SIZE MTB SR PROF HI DOI EXPORT 
DSTLVEV 1 
         DLTLVEV 0.7901* 1 
        DLEVERAGE 0.8835* 0.9579* 1 
       SIZE -0.2610* -0.2463* -0.2655* 1 
      MTB -0.3274* -0.2728* -0.3090* 0.3025* 1 
     SR 0.0187 0.0484 0.037 -0.0332 -0.0276 1 
    PROF -0.0369 -0.0312 -0.0561* 0.6449* 0.0814* 0.0521* 1 
   HI -0.0645* -0.0711* -0.0537* 0.0726* 0.1235* -0.0109 0.0059 1 
  DOI -0.1875* -0.2259* -0.2404* 0.2646* 0.2481* -0.0482 0.0532* -0.1027* 1 
 EXPORT -0.1247* -0.2146* -0.2019* 0.2487* 0.2517* -0.0454 0.0503* -0.0821* 0.8183* 1 
Nota. * representam nível de significância a 5%. 
Legenda: DSTLEV – Desvio na dívida de curto prazo; DLTLEV – Desvio na dívida de longo prazo; DTLEV – Desvio na dívida total; SIZE - Tamanho da firma; MTB - 
Market-to-Book; SR - Retorno das Ações; PROF - Lucratividade da firma; HI - Índice Herfindahl; DOI - Nível de internacionalização da firma; EXPORT - Vendas no 
exterior. 




A Tabela 5 apresenta as médias, os desvios-padrão, e o teste de diferenças para cada 
uma das variáveis utilizadas nas regressões. 
 
Tabela 5  Médias, desvios-padrão e teste de diferença entre domésticas e multinacionais 
 
Variáveis Doméstica Multinacional Todas 
 Média σ Média σ Média Σ 
DSTLEV 
Anova 
0,1216536 0,1475665 -0,228323 0,2008423 0,1293668 0,1520186 
Prob. < F = 0,1850  
DLTLEV 
Anova 
0,2342755 0,1641381 -0,1548193 0,1769283 0,2284303 0,1650868 
Prob. < F = 0,2689  
DTLEV 
Anova 
0,317011 0,2413647 -0,4661236 0,3262565 0,3278411 0,2484541 
Prob. < F = 0,7790  
SIZE 
Anova 
5,187291 1,0207 1,8807 2,1407 6,117582 1,1807 
Prob. < F = 0,0000  
MTB 
Anova 
0,4296933 0,7816372 1,3107 1,4007 0,5083486 0,8903208 
Prob. < F = 0,0000 - 
SR 
Anova 
6,842725 64,87314 4,083255 52,89725 6,563885 63,75966 
Prob. < F = 0,7248 - 
PROF 
Anova 
-0,00674 0,192081 0,0489823 0,092817 -0,00277 0,187296 
Prob. < F = 0,0001  
HI 
Anova 
1,8516 1,9816 1,6416 1,9816 1,8416 1,9816 
Prob. < F = 0,9448 - 
Legenda: DSTLEV – Desvio na dívida de curto prazo; DLTLEV – Desvio na dívida de longo prazo; DTLEV – 
Desvio na dívida total; SIZE - Tamanho da firma; MTB - Market-to-Book; SR - Retorno das Ações; PROF - 
Lucratividade da firma; HI - Índice Herfindahl; DOI - Nível de internacionalização da firma; EXPORT - Vendas 
no exterior. 
Fonte: Elaborada pela pesquisadora 
 
Com base na Tabela 5, nota-se que as empresas multinacionais possuem um desvio do 
endividamento-alvo negativo, enquanto as empresas domésticas apresentam um desvio 
positivo. Isso, por si só, indica que a internacionalização tende a reduzir o desvio da estrutura 
de capital em relação ao seu nível-alvo. Além disso, observa-se que esse afastamento negativo 
é, aproximadamente, o dobro do afastamento das firmas domésticas, caracterizando uma forte 
influência do grau de internacionalização no desvio. 
Também é possível observar que o nível do desvio para as empresas domésticas é 
bastante próximo para qualquer tipo de dívida, o que não é percebido para as multinacionais, 
que têm um maior desvio, negativo, na dívida de longo prazo, indicando que essas empresas 
têm mais facilidade em reduzir o desvio no curto prazo.  
Em relação às variáveis independentes, nota-se que as empresas multinacionais são 
maiores que as domésticas e apresentam valores acima da média de toda a amostra. Esse 
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resultado indica que o tamanho da firma pode ser um dos determinantes da 
internacionalização das empresas. O que também é perceptível na variável “valor de 
mercado” (MTB), em que a média das multinacionais é bastante superior às das domésticas, o 
que indica que as multinacionais são percebidas pelo mercado como mais valiosas que as 
empresas domésticas. 
Por outro lado, o retorno das ações (SR) mostra um comportamento controverso em 
relação às demais variáveis, apresentando uma média menor para as empresas 
internacionalizadas em relação às empresas domésticas. Já em relação à rentabilidade, as 
multinacionais indicam ter melhores resultados que as domésticas. Tais resultados, analisados 
de forma combinada, apontam para a teoria da Pecking Order, indicando que as 
multinacionais preferem reter seus lucros do que distribuí-los, para utilizar como fonte de 
financiamento, em detrimento de emissão de dívidas. Uma outra explicação é dada pela teoria 
do Static Trade-Off, pois altos níveis de lucratividade tendem a diminuir o risco de falência 
das empresas, o que minimiza os custos da dívida, favorecendo a utilização dessa fonte de 
recurso. 
Adicionalmente, o gráfico 1 mostra uma comparação, além do desvio, do 
endividamento alvo e o corrente. As multinacionais apresentam maior nível de endividamento 
que as domésticas. Além de evidenciar que as MNCs fazem mais uso de dívida de longo 
prazo que as domésticas. Este comportamento é consistente com a hipótese Upstream-
downstream e com os resultados encontrados por Saito e Hiramoto (2010). 
Gráfico 1 Endividamento  
 
Fonte: Resultados da pesquisa 
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2.4.2 Análise das regressões 
Nesta etapa, foi aprofundada a análise da influência das escolhas de 
internacionalização para o desvio no índice de endividamento-alvo por meio de regressões, a 
partir dos modelos 1 e 2. A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes estatísticos estimados 
por meio de regressões, conforme o modelo desenvolvido com correção robust para os três 
modos de desvio no endividamento (DSTLEV, DLTLEV e DTLEV) e as duas proxies de 
internacionalização, DOI no modelo 1 e EXPORT no modelo 2. A partir dos testes realizados, 
as regressões foram estimadas a partir do modelo de efeitos aleatórios, e pooled para 
DLTLEV e DTLEV quando utilizada EXPORT. O modelo utilizado apresenta um poder 
explanatório de em média 0,2 Assim, o conjunto de variáveis utilizadas, incluindo as de 





Tabela 6 Resultados regressões 
 
 
Índice de Transnacionalidade Vendas no Exterior 
 
DSTLEV DLTLEV DLEVERAGE DSTLEV DLTLEV DLEVERAGE 
Constante 92,9956410*** 16,927345*** 24,474499*** 102,51739*** 162,52171*** 248,41558*** 
SIZE -6,6999071*** -1,2384866*** -1,757726,60*** -7,4574475*** -12,033673*** -18,14524*** 
MTB -0,02*** -0,02*** -0,04*** -0,02*** -0,02*** -0,04*** 
SR 0,268549 0,2777,58 0,0863743 0,0351355 0,0336429 0,1031641 
PROF 0,934441 0,4450042** 0,5851128** 0,1264923 0,4654632** 0,6647580** 
HI 0,0047212 -0,00146 -0,00117 0,000425 -0,00100 0,0000989 
DOI -0,3759747 -0,8448664* -0,14822654* 
   EXPORT 
   
-0,1991236 -0,9220921*** -0,12913767** 
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
2010 1,2193850* 1,5187232 2,9497543 1,8148419* 1,6874882 3,2722786 
2013 2,8991660* 2,6069899 4,8039952 2,5051436* 2,493013 4,9591137 
Breusch Pagan 0,0001 1,0000 0,0042 0,0000 1,0000 1,0000 
Chow 0,0005 0,0435 0,0712 0,0083 0,0915 0,1497 
Hausman 0,5799 0,2125 0,2131 0,7206 0,1499 0,1523 
Modelo escolhido Efeito Aleatório Efeito Aleatório Efeito Aleatório Efeito Aleatório Pooled Pooled 
Sigma_u 1971513,3 00000000 1835332,2 1375557   
Sigma_e 3429946,4 6044632,3 9661756,9 3508190,7   
Rho 0,24833979 00000000 0,03482748 0,13325465   
R² Ajustado 0,20 0,21 0,22 0,20 0,20 0,20 
Nota. ***, ** e * representam nível de significância a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 
Legenda: DSTLEV – Desvio na dívida de curto prazo; DLTLEV – Desvio na dívida de longo; DLEVERAGE – Desvio na dívida total; SIZE - Tamanho da firma; MTB - 
Market-to-Book; SR - Retorno das Ações; PROF - Lucratividade da firma; HI - Índice Herfindahl; DOI - Nível de internacionalização da firma; EXPORT - Vendas no 
exterior. 




2.4.2.1 Determinantes do desvio da estrutura de capital-alvo 
Os resultados corroboram com as teorias existentes, indicando relações significantes 
negativas entre o desvio, o tamanho e o valor de mercado; e, relações significantes positivas 
entre o desvio, de longo prazo e total, e rentabilidade.  
O tamanho sob a ótica da teoria do Static Trade-Off, associa-se a uma significância de 
1%, negativamente com o desvio da estrutura de capital-alvo, pelo fato de que quanto maior 
for a empresa, maior tendem a ser suas garantias aos credores, minimizando seu risco de 
falência, o que favorece um maior endividamento, que pode ser utilizado para como uma 
forma de reduzir a distância entre o endividamento-alvo e o endividamento atual.  
Dessa forma, quando grandes empresas se desviam do alvo,podem ser encorajadas a 
reestruturar a sua estrutura de capital, à medida que uma parte significativa dos custos 
envolvidos poderiam ser custos fixos, induzindo assim a uma Economia de escala. Assim, 
quanto maior o tamanho da empresa, menor o custo de reestruturação e, por conseguinte, 
menor o desvio da estrutura de capital-alvo. Além disso, firmas maiores de maior tamanho 
podem encontrar mais oportunidades de mercado financeiro e mais facilmente reduzir o 
desvio. Assim, o tamanho e o desvio se relacionam de forma negativa. 
O valor de mercado está relacionado com as oportunidades de crescimento da 
empresa, impactando diretamente as decisões de investimento. Associa-se, a uma 
significância de 1%, negativamente com o desvio da estrutura de capital, pois de acordo com 
a teoria da Pecking Order empresas com grandes oportunidades de crescimento necessitam de 
mais investimentos, assim, quando o lucro não é suficiente para cobrir esses investimentos, o 
endividamento se torna a próxima opção. O uso do endividamento reajusta seus níveis, 
possibilitando a redução do desvio da estrutura de capital. 
A rentabilidade apresentou sinal positivo, a uma significância de 5%, visto que, pela 
ótica da teoria Pecking Order, os lucros acumulados são as fontes de recursos preferidas pelos 
gestores. Assim, quanto maior for a rentabilidade, maiores tendem a ser os lucros acumulados 
e menor o endividamento da empresa. Dessa forma, empresas com mais recursos internos 
tendem a preferir realizar investimentos a reestruturar a estrutura de capital, assim, maior o 






2.4.2.2 A internacionalização e o desvio da estrutura de capital 
Com o objetivo de testar a influência da internacionalização no desvio da estrutura de 
capital, foram adicionadas ao modelo original duas proxies de internacionalização. 
Independente da proxy utilizada, todos os resultados suportam os pressupostos da hipótese 
Upstream-downstream e da teoria Dynamic Trade-Off Dinâmico. Dessa forma, quanto maior 
o grau de internacionalização das empresas brasileiras, maior o endividamento (efeito 
upstream), que pode ser utilizado, conforme a teoria Dynamic Trade-Off dinâmico, para 
reajustar a estrutura de capital, reduzindo o desvio entre o endividamento-alvo e o atual. 
No desvio de curto prazo, embora os resultados para internacionalização indiquem 
uma relação negativa com o desvio do endividamento-alvo de curto prazo, não houve 
resultado significativo, indicando que a internacionalização não interfere significativamente 
no aumento ou no decréscimo do desvio do endividamento de curto prazo; assim o fato de a 
empresa ser multinacional ou doméstica é irrelevante para redução ou majoração desse 
desvio.  
Já para o desvio de longo prazo as variáveis de internacionalização apresentaram 
resultado negativo, significante a 10% quando utilizada a proxy DOI e significante a 1% 
quando utilizada a proxy EXPORT. Assim, à medida que a internacionalização aumenta, o 
desvio de longo prazo diminui. O mesmo resultado foi encontrado para o desvio total, 
diferindo apenas na significância. Esses resultados apontam para a rejeição de H0 (A 
internacionalização não se relaciona com o desvio na estrutura de capital-alvo) e não rejeição 
de H1 (A internacionalização relaciona-se negativamente com o desvio na estrutura de capital-
alvo). Assinala-se que, à medida em que as empresas se internacionalizam ou aumentam seu 
grau de internacionalização, aumentam seu endividamento, que é o chamado efeito upstream. 
Esse efeito da internacionalização no endividamento provoca um reajuste da estrutura de 
capital corrente (atual) em relação à estrutura de capital-alvo e, conforme a teoria do trade-off 
dinâmico, pode servir como uma forma de reduzir esse desvio da estrutura-alvo, que possui 
um menor custo de capital. 
Além disso, a internacionalização pode ser vista como uma janela de oportunidade, de 
reajuste do seu nível de endividamento, conforme a teoria do Equity Market Timing,  utilizado 
para a empresa reduzir a participação de capital próprio, pois esse uso de dívida é incentivado 
pela internacionalização, por reduzir o risco diversificável.  
Dessa forma, ao ser vista como uma oportunidade, assim como a emissão e a recompra 
de ações (Equity Market Timing) de reestruturação, as empresas multinacionais têm mais 
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chances de minimizar a distância entre a estrutura-alvo e a atual do que as empresas 
domésticas. 
Considerações Finais 
Este capítulo buscou analisar os efeitos da internacionalização sobre o desvio do 
endividamento das multinacionais brasileiras, indo além dos estudos anteriores, que se 
limitaram a analisar diretamente o endividamento e não os efeitos no seu desvio. 
Com base na teoria Dynamic Trade-Off, de estrutura de capital, e na hipótese 
Upstream-downstream, de internacionalização, este estudo direcionou-se pela questão: Quais 
os efeitos da internacionalização sobre o desvio da estrutura de capital-alvo? 
Para responder a essa questão, buscou-se no estudo de Uysal (2011) a metodologia 
para testar as hipóteses: H0: A internacionalização não se relaciona com o desvio na estrutura 
de capital-alvo e H1: A internacionalização relaciona-se negativamente com o desvio na 
estrutura de capital-alvo. 
Foram analisados os dados de empresas listadas na BM&F BOVESPA, no período de 
2006 a 2014, disponíveis no banco de dados Economática, excluídas as do setor financeiro. 
Para a análise, foram utilizadas regressões realizadas em duas etapas. E a internacionalização 
mensurada por meio de duas proxies, o grau de internacionalização e as exportações. 
Os resultados encontrados nos determinantes utilizados para controle não se 
fundamentam em uma única corrente teórica, e a partir deles pode-se inferir que:  
(a). Quanto maior for o tamanho da empresa, maiores tendem a ser suas garantias 
aos credores, minimizando seu risco de falência, o que favorece um maior endividamento, que 
pode ser utilizado para como uma forma de reduzir a distância entre o endividamento-alvo e o 
endividamento atual.  
(b). As empresas com grandes oportunidades de crescimento utilizam a dívida com 
terceiros quando seus lucros não conseguem pagar os investimentos, reajustando a estrutura 
de capital. 
(c). Firmas com mais recursos internos tendem a preferir realizar investimentos a 
reestruturar a estrutura de capital, com objetivo de minimizar o gap entre o endividamento-
alvo e o atual.  
A internacionalização analisada junto aos desvios de longo prazo e o total, apresentou 
uma relação negativa e significante, indepentende da proxy utilizada. Isso indica que, à 
medida que a internacionalização aumenta, o distanciamento entre o endividamento ideal e o 
efetivo, diminui.  
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Esse resultado aponta para o uso da Dynamic Trade-Off, pelas multinacionais 
brasileiras, como teoria orientadora, ao fazer da internacionalização uma oportunidade de 
ajuste de sua estrutura de capital. Esse ajuste, dado em função do nível de internacionalização, 
é realizado aumentando o nível do endividamento, pois segue o efeito upstream para 
mercados emergentes, oriundo da hipótese Upstream-downtream.  
Assim, à medida em que o nível de internacionalização das empresas brasileiras 
cresce, maiores são as oportunidades de reajuste da sua estrutura, que é feita utilizando a 
dívida com terceiros em detrimento de financiamento interno. Dessa forma, o fenômeno da 
internacionalização permite que as multinacionais tenham mais oportunidades de ajuste da 
estrutura de capital atual em relação à estrutura-alvo do que as domésticas. 
Esses achados abrem um novo campo de pesquisa relacionado à interação da estrutura 
de capital e o fenômeno da internacionalização. Este estudo pode, ainda, auxiliar gestores a 
entender o comportamento das caraterísticas intrafirma no reajuste da estrutura de capital, 
além de indicar que a internacionalização interfere diretamente nessa reestruturação.  
Dessa forma, as multinacionais devem garantir uma gestão eficiente de seu nível de 
internacionalização, a fim de utilizar todas as oportunidades que a internacionalização 
permite, de reduzir a distância entre seu endividamento-alvo e o corrente. Assim sendo, 
minimiza seu custo de capital e maximiza o valor da firma, podendo tirar proveito de ser 
financeiramente competitiva.   
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3. EFEITOS DA INTERNACIONALIZAÇÃO NA VELOCIDADE DE AJUSTE 
 
3.1 Introdução 
Os estudos sobre a estrutura de capital das empresas ganharam destaque após os 
trabalhos de Modigliani e Miller (1958). Desde então, há um amplo debate sobre a 
composição da estrutura de capital das empresas, que se relaciona com a definição de suas 
fontes de financiamento. 
As teorias são discutidas e formadas à luz de aspectos relacionados à assimetria 
informacional - teoria de Agência (JENSEN; MECKLING, 1976); estrutura ótima – teoria do 
Trade-Off (FRANK; GOYAL, 2003a; FAMA; FRENCH, 2011; MYERS, 1984); hierarquia 
de financiamento – teoria de Pecking Order (LEMMON; ZENDER, 2004; MYERS; 
MAJLUF, 1984), e a influência das condições do mercado – teoria do Market Timing 
(BAKER; WURGLER, 2002). 
Posteriormente, pesquisas empíricas puseram à prova se as empresas gerenciam 
ativamente seu nível de endividamento dados os custos de falência e benefícios fiscais 
associados ao uso de dívida, na busca de uma estrutura de capital-alvo (por exemplo, 
HOVAKIMIAN et al, 2001; HARRINGTON; NIEHAUS, 2002; LEARY; ROBERTS, 2005; 
FLANNERY; RANGAN, 2006; HUANG; RITTER, 2009; DE HAAN; KAKES, 2010; 
CHENG E WEISS, 2012).  
Esse achado, de uma estrutura-alvo, é importante e também sugere que as empresas 
fazem ajustes em direção à estrutura de capital-alvo, entretanto, as evidências sugerem que 
são realizados ajustes parciais em vez de imediatos, em função dos custos de transação 
associados à realização desses ajustes (FLANNERY; RANGAN, 2006). Leary e Roberts 
(2005) relatam que as empresas ajustam sua estrutura de capital, aproximadamente, uma vez 
por ano. Além disso, de acordo com Frydenberg (2011), se as empresas possuem uma 
estrutura de capital-alvo, a velocidade de ajuste em direção ao alvo determina a importância 
da teoria Dynamic Trade-Off. 
De modo quase unânime, as pesquisas empíricas têm concluído sobre a existência da 
estrutura de capital-alvo, no entanto, a velocidade observada para atingir esse alvo é 
controversa. Pesquisas recentes sobre a estrutura de capital investigaram se as empresas 
ajustam parcialmente na direção alvo do endividamento e qual a velocidade desse ajuste 
(BYOUN, 2008;. FAULKENDER et al., 2012). Os autores apontam ainda que o SOA é 
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assimétrico, e pode ser determinada pelo tamanho do desvio-alvo do endividamento, das 
lacunas de financiamento, e das realizações de fluxo de caixa.  
De acordo com Huang e Ritter (2009), atualmente, a investigação sobre a velocidade 
de ajuste da estrutura de capital constitui a mais importante questão a ser pesquisada nesta 
área do conhecimento.  
A estimativa do SOA da estrutura de capital em direção ao alvo é analisada, na 
maioria das pesquisas, pelo modelo de ajuste parcial, que assume que todas as empresas da 
amostra ajustam sua alavancagem financeira no mesmo ritmo, o que limita as evidências 
empíricas (ELSAS; FLORYSIAK, 2011).  
De outro lado, as pesquisas relacionadas ao tema de internacionalização têm crescido 
em função de as empresas multinacionais de países emergentes, como o Brasil, estarem 
ganhando cada vez mais relevância no cenário internacional. Um exemplo disso é a expansão 
dos fluxos de investimentos diretos no exterior, que, no Brasil, cresceram cerca de 88% no 
período de 2007 a 2012. (United Nations Conference on Trade and Development – 
UNCTAD, 2013)  
Esse aumento pode ser explicado pois, segundo a Fundação Dom Cabral- FDC (2012), 
a internacionalização: (a) aumenta o valor da marca; (b) diferencia a firma perante 
concorrentes domésticos ou menos internacionalizados; (c) melhora a imagem da empresa no 
mercado doméstico. 
Apesar de a literatura relatar estudos sobre SOA e sobre internacionalização, são 
escassos os que abordem o tema de forma conjunta, assim, faltam evidências que tragam 
respostas para esse questionamento. Dessa forma, ancorado nas teorias Dynamic Trade-Off e 
Market Timing, esta pesquisa orienta-se a partir da segunda questão: Quais os efeitos da 
internacionalização na velocidade de ajuste da estrutura de capital?  
Como já afirmado anteriormente, as hipoóteses são: H0: A internacionalização não 
interfere na velocidade de ajuste da estrutura de capital. E H1: A internacionalização 
aumenta a velocidade de ajuste da estrutura de capital. 
Desse modo, este trabalho pretende aprofundar nos estudos sobre o impacto da 
internacionalização na velocidade de ajuste da estrutura de capital, contribuindo com o avanço 





3.2 Revisão da literatura 
Nesta seção são abordados os modelos de ajuste parcial da estrutura de capital, os 
estudos empíricos e a hipótese de pesquisa. 
 
3.2.1 Modelos de ajuste parcial da estrutura de capital 
Umas das premissas tradicionais em Finanças Corporativas é a de que as empresas 
procuram manter uma estrutura ótima de capital, que equilibra os custos e benefícios 
associados com os vários níveis de alavancagem financeira. Nessa visão, quando as empresas 
sofrem perturbações do nível ótimo, reagem para reequilibrar sua estrutura de capital.  
A existência de um endividamento-alvo foi discutida em várias pesquisas, que se 
basearam em diversas teorias, como: Market Timing (HOVAKIMIAN, 2006; HUANG; 
RITTER, 2009; MAHAJAN; TARTAROGLU, 2008; LEARY; ROBERTS, 2005); Pecking 
Order e Trade-Off (HOVAKIMIAN; OPLER; TITMAN, 2001; FAMA; FRENCH, 2002; 
KAYHAN; TITMAN, 2007; LEMMON; ROBERTS; ZENDER, 2008).  
Conforme Leary e Roberts (2005), na ausência dos custos de ajuste, as empresas 
poderiam continuamente reequilibrar suas estruturas de capital em direção à estrutura ótima. 
Entretanto, na presença desses custos, poderia não ser uma ação ótima responder 
imediatamente aos choques na estrutura de capital. Assim, se os custos de ajuste forem 
superiores aos benefícios, as empresas esperariam para recapitalizar. 
Um dos primeiros modelos a seguir a lógica de ajuste foi o de Brennan e Schwartz 
(1984), baseado no equilíbrio de mercado do CAPM (Capital Asset Pricing Model). O 
modelo parte da ideia de que as condições internas e a situação atual do mercado tendem a 
causar impactos nas decisões de investimento e de financiamento das empresas. Sugerem, 
então, um modelo no qual o equilíbrio no retorno da empresa (endógeno) é atingido por meio 
de escolhas a respeito dos investimentos e dos financiamentos a serem adotados pela empresa 
(exógeno), ajustando o endividamento de acordo com a necessidade. 
O modelo de Fischer, Heinkel e Zechner (1989), segue a ideia de exogenia das 
decisões de investimento e de financiamento de Brennan e Schwartz (1984), entretanto, o foco 
principal são os custos de transação para que a estrutura de capital seja retornada a um nível 
ótimo em caso de desvios, sugerindo, ainda, que as mudanças no endividamento serão 
maiores nas empresas menores, mais arriscadas, com poucos benefícios fiscais e com poucos 
custos de falência. 
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Nos trabalhos de Leland (1998) e de Goldstein, Ju e Leland (2001), apenas a decisão 
de financiamento é considerada endógena e o foco está na possibilidade de reestruturação do 
volume de dívidas na empresa. Entretanto, não há possibilidade de redução do endividamento, 
apenas o seu acréscimo; os autores alegam que essa é a mudança mais relevante na prática 
empresarial.  
Com foco nos custos de transação, Leary e Roberts (2005), sugerem que a existência 
de tais custos seria um fator que justificaria que uma empresa mantivesse uma estrutura de 
capital fora do seu nível ótimo. Ressaltam, inclusive, que, dependendo do valor desses custos, 
poderia ser interestante para a firma manter-se fora do ponto ideal por um período de tempo. 
A existência desse fator levanta a possibilidade de um comportamento intermediário 
entre os dois extremos: manter inalterado o grau de endividamento ou reajustar sempre a 
estrutura para um nível ótimo. Esse comportamento seria o chamado “ajuste parcial”, como 
sugerido por alguns autores (FAMA e FRENCH, 2002; FLANNERY e RANGAN, 2006). 
Esse ajuste realizado de forma parcial reflete a ideia de que apenas parte do gap existente 
entre a estrutura atual e aquela considerada ideal seja reajustada a cada período. Assim, o 
ajuste completo potencialmente se daria no longo prazo. 
Os modelos de ajuste parcial são descritos na literatura sobre séries temporais. Heij et 
al. (2004) descrevem esses modelos como um caso particular dos modelos autorregressivos 
com lags distribuídos, que possuem a seguinte estrutura: 
 
Yt = Yt-1 + λ (  
  - Yt-1) + φt     (5) 
 
Onde: 
Yt = variável dependente no período t 
Yt-1 = variável dependente no período t-1 
λ = fator de ajuste parcial (0≤ λ≤1) 
  
  = nível ótimo da variável dependente no período t 
φt = termo de perturbação estocástica do modelo 
 
O valor de   
  é determinado pela equação abaixo e sugere que o nível ótimo da 
variável dependente é determinado por um conjunto de variáveis independentes.: 
  





γ = intercepto do modelo 
δXt = vetor contendo os valores das variáveis independentes no período t. 
 
Nos estudos sobre a determinação da estrutura de capital, tal tipo de delagem pode ser 
usado para se determinar a intensidade com que esse comportamento de retorno ao ponto 
ótimo ocorre. No caso, tal ponto representaria a estrutura de capital-alvo. Um resultado 
elevado indicaria forte tendência de reversão, fornecendo indícios favoráveis ao modelo 
tradional da teoria Trade-Off, indicando que essa estrutura é estática ou é reajustada 
imediatamente. De outro lado, um resultado baixo indicaria forte tendência de manutenção da 
estrutura anterior, o que reforçaria possíveis teorias alternativas, como a teoria do Trade-Off 
dinâmico. 
O grande problema dessa modelagem é a definição da estrutura ótima de capital, uma 
vez que ela é, em princípio, desconhecida. A primeira delas consiste na utilização de uma 
média simples de todos os dados de endividamento da empresa (SHYAM-SUNDER; 
MYERS, 1999). A segunda é a determinação prévia da estrutura ótima em um modelo de 
regressão linear e sua posterior utilização para análise. Por exemplo, em Fama e French 
(2002) a estrutura ótima é determinada, primeiramente, por um conjunto de atributos, como 
lucratividade e tamanho, entre outros. A seguir, o resultado é usado na regressão como se 
fosse uma variável independente. Mas, sem dúvidas, o caminho mais adequado é o que é 
sugerido por Flannery e Rangan (2006), cujo desenvolvimento é similar ao modelo 
apresentado por Heij et al. (2004). A equação (7) é obtida ao se substituir o valor de   
 , dado 
pela equação (6), na equação (5). 
 
Yi,t+1 = α + (λβ)Xi,t + (1- λ)Yi,t + φi,t+1                    (7) 
 
Tal equação nada mais é do que uma regressão múltipla com um termo de defasagem 
da variável independente. Assim, sua estimação pode ser feita normalmente, apenas com o 
devido cuidado na interpretação dos coeficientes, pois devem ser feitos os ajustes acima 
citados. A grande utilidade desse modelo é permitir identificar qual é a dinâmica de retorno ao 




3.2.2 Estudos Empíricos de Velocidade de Ajuste (SOA) 
A ideia de que as empresas possuem um nível de endividamento-alvo tem sido 
exaustivamente analisada. De modo geral, os resultados para a presença do SOA, ainda que 
conflitantes, são robustos estatisticamente, no entanto, sua significância econômica é posta em 
dúvida. 
Jalivand e Harris (1984) constatam que as empresas ajustam sua estrutura de capital 
em direção ao alvo, no longo prazo. Tal conclusão é consistente com a existência de custos de 
ajustes que impedem que as firmas ajustem a todo instante sua estrutura de capital. Sendo 
assim, ajustam parcialmente o seu nível de endividamento com foco no longo prazo. Os 
fatores relevantes para a velocidade de ajuste são: tamanho da firma, taxa de juros e preço das 
ações. 
Fischer et al. (1989), confirmam a teoria do Trade Off dinâmica, ao desenvolverem um 
modelo de estrutura de capital dinâmica na presença de benefício fiscal relacionado à dívida, 
custos de dificuldades financeiras e custos de ajustes. O estudo reforça a importância de se 
levar em conta uma faixa ótima de endividamento que varia de acordo com o tamanho da 
empresa, nível de risco, amplitude do benefício fiscal da dívida, custos de dificuldades 
financeiras. 
Partindo da metodologia dos modelos de ajuste, Flannery e Ragan (2006) mostraram 
fortes evidências de que as empresas perseguem uma meta de alavancagem e que a velocidade 
de ajuste é superior a 30% ao ano. Esses resultados não são consistentes com os trabalhos 
anteriores (BAKER; WURGLER, 2002; FAMA; FRENCH, 2002; HUANG; RITTER, 2005), 
entretanto têm sido utilizados como base para as pesquisas mais recentes sobre o tema. 
Flannery e Hankins (2007) notam que o SOA em direção à estrutura de capital-alvo 
depende dos custos de adaptação, bem como dos custos de desvio do alvo. Custos de ajuste 
dependem, por sua vez, dos custos de transação e do valor de mercado das ações da empresa. 
Os custos incorridos em desviar-se da estrutura de capital-alvo são uma função da 
probabilidade de dificuldades financeiras e o valor presente do benefício fiscal. 
Faulkender et al. (2008) afirmam que velocidades de ajuste das empresas com fluxos 
de caixa positivos e negativos diferem significativamente das velocidades de ajuste das 
empresas com fluxos de caixa livre perto de zero. Empresas que acham necessário assumir ou 
distribuir o capital devem suportar os custos de transação mais elevados e, portanto, ajustar 
seus índices de alavancagem mais rapidamente. 
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Oztekin e Flannery (2012), utilizando um painel dinâmico com empresas de 37 países 
e dezesseis anos, compararam as velocidades de ajuste da estrutura de capital entre os países, 
investigando as diferenças institucionais e seus efeitos. Com base no endividamento contábil, 
a velocidade média de ajuste foi de 21,11%, utilizando GMM e 23,45% utilizando o 
estimador Least Squares Dummy Variable Corrected (LSDVC). Isso mostra que, em média, 
levam-se, aproximadamente, seis anos para retomar à estrutura ótima de capital. Para o Brasil, 
utilizando os mesmos estimadores, as velocidades de ajuste foram 13,29% e 25,9%, 
respectivamente. 
Byoun (2008) levou em consideração parte da heterogeneidade das firmas, ao analisar 
a velocidade de ajuste da estrutura de capital por meio de uma matriz de pay off, composta de 
déficit/superávit financeiro e endividamento acima/abaixo da estrutura-alvo, para detalhar a 
variação do SOA. Evidenciando a necessidade de incorporação de elementos das teorias 
Trade-Off e Pecking Order para melhor ajuste da estrutura de capital. O autor aponta que o 
SOA é estimado em 33% quando as empresas estão acima do endividamento-alvo, na 
condição de superávit financeiro e 20% quando as empresas estão abaixo do endividamento-
alvo na condição de déficit financeiro.  
Corroborando com esses resultados, Warr et al. (2012) mostram que as empresas 
acima da estrutura-alvo ajustam mais rapidamente sua estrutura de capital em direção ao alvo, 
quando seu equity está supervalorizado. Entretanto, para empresas subalavancadas, a 
velocidade de ajuste é mais lenta. Esses resultados enaltecem o papel do apreçamento 
equivocado do equity como fator importante dos custos de ajustes do endividamento. 
Em termos de medição de taxas de velocidade de ajuste, a literatura é ainda 
discordante, variando de acordo com o estimador. Além disso, com base em diferentes 
modelos para o cálculo das velocidades de ajuste são encontrados os valores: 7–18% (Fama e 
French, 2002), 21–39% (TSYPLAKOV, 2008) e 16% (ROBERTS, 2002); 34% (FLANNERY 
E RANGAN, 2006); 18% em regressões OLS e 15% em regressões GMM Blundell–Bond 
GMM (FLANNERY E HANKINS, 2007); 17% (HUANG E RITTER, 2009); 15% (FRANK 
E GOYAL, 2007); 13% em regressões mínimos quadrados (OLS) e 25% pelo GMM 
(LEMMON; ROBERTS; ZENDER, 2008); 7-39% (ZHAO E SUMSEL, 2008); 47% com 




3.2.3 Hipóteses de pesquisa 
Este estudo se baseia na teoria de ajuste da estrutura de capital e nas pesquisas 
empíricas apresentadas no tópico anterior, para determinar a velocidade de ajuste da estrutura 
de capital das empresas brasileiras listadas na BM&F BOVESPA, utilizando a metodologia 
de Oino e Ukaegbu (2015)
4
.  
De acordo com Elsas e Florysiak (2011) não há consenso sobre os resultados 
encontrados anteriormente, sobretudo devido às técnicas econométricas empregadas. Assim, 
para minimizar esse viés, o estudo faz um comparativo dos modelos pooled OLS e sistema 
GMM frente à duas proxies medem o grau de internacionalização das empresas brasileiras.  
Segundo Hovakimian e Li (2011) e Flannery e Rangan (2006), as empresas ajustariam 
completamente sua estrutura em cada período se não houvesse custos de ajustes, e 
considerando essas fricções, as empresas ajustam em parte sua estrutura de capital, na 
proporção de λ, a fim de diminuir o gap entre o endividamento atual e o endividamento-alvo. 
Levando em consideração o efeito upstream causado pela internacionalização nas 
empresas oriundas de países menos estáveis, a internacionalização aumenta o endividamento 
das empresas, em consequência disso há um deslocamento da estrutura de capital corrente em 
relação à estrutura de capital-alvo, que pode servir como uma janela para aumentar mais o 
endividamento e reduzir sua participação de capital próprio.  
Conforme Hovakimian e Li (2009), as empresas ajustam mais rapidamente seus níveis 
de endividamento quando apresentam altos níveis de endividamento. Assim, as empresas 
internacionalizadas possuem mais oportunidades para ajustar sua estrutura de capital; 
portanto, pode ser vista como uma forma de acelerar o ajuste da estrutura de capital atual para 
a estrutura de capital-alvo. Desse modo, essas medidas de internacionalização origina o 
conjunto de hipóteses: H0: A internacionalização não interfere na velocidade de ajuste da 
estrutura de capital.H1: A internacionalização aumenta a velocidade de ajuste da estrutura 
de capital. 
 
3.3 Aspectos metodológicos 
O estudo seguiu a metodologia de Oino e Ukaegbu (2015), comparando os modelos 
pooled OLS e sistema-GMM; e, Bastos (2014) e Flannery e Rangan (2006), para cálculo do 
                                                          
4
 Este estudo comparou os métodos pooled OLS e sistema GMM para investigar o impacto da rentabilidade na 
velocidade de ajuste. 
52 
 
SOA. Foram analisados os dados de empresas listadas na BM&F BOVESPA, no período de 
2006 a 2014
5
, disponíveis no banco de dados Economática. Seguindo estudos anteriores 
(FAMA; FRENCH, 2002; FLANNNERY; RANGAN, 2006; UYSAL, 2011) foram excluídas 
as do setor financeiro. Para eliminar os efeitos dos outliers, todas as variáveis foram 
winzorizadas no limite superior e inferior em 0.025%. 
Na primeira etapa, foi estimada a estrutura de capital-alvo por meio de regressão linear 
conforme modelo dado por Oino e Ukaegbu (2015): 
 
LEVit = β1 + β2 SIZEit + β3 PROFit + β4 TANGit + β5 GROWTHit + β6 TAXit + εit    (8) 
 
Foram determinados os endividamentos alvo de curto prazo, de longo prazo e total, 
utilizando a metolodogia dos autores, regressões pooled OLS anuais em que incluíram 
variáveis listadas pela literatura como explanatórias e determinantes da estrutura de capital 
(RAJAN; ZINGALES, 1995; HOVAKIMIAN; OPLER; TITMAN, 2001; UYSAL, 2011; 
OINO; UKAEGUBU, 2015).  
A variável dependente da equação 8 assume as seguintes formas, conforme mostra a 
Tabela 7: 
 
Tabela 7 Variáveis dependentes estrutura de capital-alvo 
 
Sigla Variáveis Forma de mensuração Fonte 
STLEV Dívida de curto prazo Dívida de curto prazo Economática 
LTLEV Dívida de longo prazo Dívida de longo prazo Economática 
LEVERAGE Dívida Total STLEV + LTLEV Economática 
Fonte: Elaborada pela pesquisadora 
As variáveis independentes de controle que compõem a equação 8 são apresentadas na 
Tabela 8: 
Tabela 8 – Variáveis independentes estrutura de capital-alvo 
 





SIZE Tamanho da empresa Ativo Total Economática 
(+) (2), (4) 
(6), (13), 
(14) 
(-) (3) (9) 
PROF Rentabilidade Retorno sobre o Ativo (ROA) Economática 




                                                          
5
 Os dados sobre internacionalização das empresas brasileiras são oriundos de uma pesquisa realizada pela 
Fundação Dom Cabral (FDC) iniciada em 2007, utilizando os dados de 2006. Não há portanto dados referentes 
à internacionalização para anos anteriores. 
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Variação (∆%) do ativo total Economática 
(+) (3) (8), (14) 
(-) (2) (7), (13) 
TAX 
Benefício do escudo 
fiscal 
Total de Impostos/Lucro antes 
dos impostos 
Economática (+) (1) 
(2), (5), 
(13), (14) 
IND Tipo de indústria Dummy de controle Economática   
(1), (4), 
(14) 
(a) Legenda para teorias: (1) Static Trade-Off; (2) Pecking Order; (3) Teoria de agência; (4) Market Timing 
(b)Legenda para principais autores que explicaram a relação: (1) Kwok e Reeb (2000); (2) Singh e 
Nejadmalayeri (2004);(3) Mitoo e Zhang (2008); (4) Saito e Hiramoto (2010); (5) De Jong et al (2008); (6) 
Titman e Wessels (1988); (7) Myers e Majluf (1984); (8) Jensen e Meckling (1976); (9) Rajan e Zingales (1995); 
(10) Fama e French (2002); (11) Balakrishnan e Fox (1993); (12) Almeida e Campello (2007), (13) McMillan e 
Camara (2012); (14) Oino e Ukaegbu (2015) 
Fonte: Elaborada pela pesquisadora 
Tamanho sob a ótica da teoria do Static Trade-Off, associa-se positivamente com o 
endividamento, pelo fato de que quanto maior for a empresa, maiores tendem a ser suas 
garantias aos credores, minimizando seu risco de falência, o que favorece um maior 
endividamento. Sob a ótica da teoria da agência, associa-se negativamente com o 
endividamento, pois quanto maior a empresa, menor a assimetria de informação, o que reduz 
o custo de capital próprio, que, por sua vez, possibilita a redução do nível de endividamento. 
No que tange à rentabilidade, pela ótica da teoria Pecking Order, os lucros 
acumulados são as fontes de recursos preferidas pelos gestores, assim, quanto maior for a 
rentabilidade, maiores tendem a ser os lucros acumulados e menor o endividamento da 
empresa. Já pela ótica da teoria do static Trade-Off, essa relação é positiva, pois baixos níveis 
de lucratividade tendem a aumentar o risco de falência das empresas, o que eleva os custos da 
dívida, inibindo a utilização dessa fonte de recurso. 
A tangibilidade apresenta uma relação positiva com o endividamento, explicada tanto 
pela teoria da agência quanto pela teoria do static Trade-Off. Sob a ótica da teoria da agência, 
tem-se que os credores estão mais dispostos a aplicar capital em ativos mais tangíveis, que são 
menos arriscados e possuem valor de liquidação mais alto que os ativos intangíveis. Pela ótica 
da teoria do Static Trade-Off, os ativos tangíveis representam garantias concretas aos 
empréstimos dos credores, reduzindo o custo da dívida e estimulando o uso de financiamento 
de terceiros. 
Oportunidade de crescimento: sob a ótica da teoria da agência possui uma relação 
negativa, pois quando uma empresa possui muitas oportunidades de crescimento, o conflito 
entre os acionistas e credores é menor, assim a tendência é utilizar mais capital próprio para 
aproveitar as oportunidades de crescimento em detrimento do endividamento. Já para a teoria 
da Pecking Order, quanto maiores forem as oportuidades de crescimento, menores tendem a 
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ser as reservas de lucros acumulados, assim maiores são as chances de a empresa buscar a 
próxima fonte de financiamento, que seriam as dívidas. 
Benefício do escudo fiscal: está relacionado à vantagem do uso do endividamento 
como forma de financiamento. Esse benefício é proporcionado pela dedução das despesas 
com juros pagos aos credores do lucro antes dos juros e impostos (EBIT - Earning Before 
Interests, and Taxes), fazendo com que a empresa pague menos impostos. Por esse motivo, o 
endividamento se torna uma fonte mais barata que o capital próprio. Conforme a teoria do 
static Trade-Off, se relaciona positivamente, pois quanto maior for a taxa de imposto de renda 
que incide sobre o EBIT, maior será o benefício fiscal proporcionado pelo uso de dívida, e, 
portanto, maior tende a ser o incentivo ao uso do endividamento. 
O estudo incluiu duas variáveis independentes de teste. Essas variáveis mensuram o 
grau de internacionalização das empresas, a fim de captar peculiaridades na amostra. Assim, 
são apresentadas na Tabela 9: 
 
Tabela 9 Variáveis independentes de teste 
 




Média de (ativos no exterior/ativo);  
(vendas no exterior/vendas); 
(funcionários no exterior/funcionários) 
Economática, Ranking 
das Transnacionais 
Brasileiras, Guia Exame 




EXPORT Exportações Vendas no exterior/Vendas Totais 
Guia Exame 500 




Legenda: (a) o sinal será testado 
Fonte: Elaborada pela pesquisadora 
 
Na segunda etapa, o modelo considera que as empresas ajustam sua estrutura de 
capital para um nível-alvo, e esse endividamento é dado pela Equação 9: 
 
EAi, t+1= βXi,t       (9) 
 
Onde EAi, t+1 representa o nível de endividamento-alvo e Xi,t as variáveis explanatórias 
da estrutura de capital, dadas pela regressão linear anterior (equação 8). 
Segundo Hovakimian e Li (2012), o SOA pode ser medido em uma única etapa ou em 
duas. O modelo em duas etapas, primeiro estima a equação (9) e a posteriori substitui esses 
valores na equação (10). 
 





∆EAi,t+1 = EAi,t+1 – EAi,t     (11) 
 
λ6 é o coeficiente da velocidade média de ajuste da estrutura de capital em direção ao 
alvo, pode variar de 0≤ λ≤1. Se λ=1, as empresas ajustam imediatamente e completamente, 
em um ano, sua estrutura de capital em direção ao alvo. Se λ=0, as empresas não empreendem 
qualquer alteração na sua estrutura de capital, o que é improvável. A velocidade de ajuste é a 
porção do desvio da estrutura-alvo que é eliminado ao longo de um ano. Um significado 
adicional sugere a meia-vida
7
 do endividamento, em termos de tempo, que a empresa leva 
para ajustar meia parte de sua estrutura de capital em direção ao alvo, após uma unidade de 
choque – qualquer fator que impacte a estrutura de capital (FLANNERY; RANGAN, 2006).  
Além disso, Oino e Ukaegbu (2015) utilizaram a metodologia de Flannery e Rangan 
(2006), que propõem um modelo em uma única etapa, chamado modelo direto, substituindo a 
equação (9) na equação (10), obtendo a Equação 12, utilizada no presente estudo. 
 
EAi,t+1 = α + (λβ)Xi,t + (1- λ)EAi,t + φi,t+1    (12) 
 
Alguns estudos sobre SOA (LEMMON; ROBERTS; ZENDER, 2008; COOK; TANG, 
2010; HOVAKIMIAN; LI, 2012) têm aplicado o método GMM com o propósito de tornar os 
estimadores mais eficientes e menos viesados. Entretanto, os problemas econométricos 
associados ao painel de dados dinâmicos têm dificultado algum consenso. Assim, neste estudo 
foram utilizados tanto o modelo pooled OLS quanto o sistema GMM para análise. 
O modelo pooled OLS consiste em, de acordo com Wooldridge (2011), um estimador 
que minimiza a soma dos quadrados dos resíduos da regressão, de forma a maximizar o grau 
de ajuste do modelo aos dados observados. Suas premissas são que: (a) as variáveis da matriz 
x não são estocásticas, isto é, os regressores são fixos; (b) o erro é distribuido aleatoriamente, 
de forma normal e independente; (c) homoscedasticidade, isto é, a variância do erro é 
constante; (d) o modelo é linear, isto é, os dados da variável dependente foram gerados em um 
processo linear.  
                                                          
6
 O coeficiente é calculado da seguinte forma: (1-β.LEV) 
7
 A meia-vida é calculada da seguinte forma: ln(0,5) / ln (1-λ), onde λ significa exatamente o coeficiente de 
velocidade de ajuste. 
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 O modelo GMM é uma forma de solucionar os problemas de endogeneidade das 
variáveis explicativas, pois, segundo Wooldridge (2011), ao omitir os efeitos fixos 
individuiais no modelo dinâmico em painel, torna os estimadores do modelo OLS enviesados 
e incosistentes. A eliminação dessa endogeneidade é feita por meio do uso de variáveis 
instrumentais, que não pertencem à equação explicativa, mas estão correlacionadas com as 
variáveis explicativas. A limitação está diretamente relacionada à escolha dessas variáveis 
usadas como instrumento, pois devem ser, ao mesmo tempo, correlacionadas com as variáveis 
endógenas explicativas, condicionada às outras variáveis, porém não pode ser correlacionada 
com o termo de erro da equação. Para verificar a validade dos instrumentos, foram realizados 
os testes de Hansen e Sargan. 
Portanto, a partir dos coeficientes obtidos no resultado da regressão, foi estimado o 
endividamento-alvo para o ano t, que foi posteriormente utilizado nas regressões pooled OLS 
e GMM para determinar o SOA, foram utilizados os métodos GMM e pooled OLS, como 
forma de compará-los e buscar um consenso a respeito da velocidade encontrada, tanto para 
as empresas domésticas, quanto para as multinacionais. 
 
3.4 Análise dos Resultados 
 
3.4.1 Análise Descritiva 
Após as regressões iniciais para determinar o endividamento-alvo, é apresentado um 
estudo descritivo dos dados, com intuito de verificar a possibilidade de multicolinearidade das 
variáveis. Foi testada, inicialmente, a correlação entre as variáveis, por meio da matriz de 
correlação e do teste VIF (Variance Inflation Factor). As discrepâncias entre os valores das 
empresas também foram verificadas, apresentando a média e os desvios-padrão para cada 
variável e o teste – T de diferenças de médias, apresentados na Tabela 11.  
A matriz de correlação é apresentada na Tabela 10. A variável DOI apresenta uma 
correlação positiva com todos os tipos de endividamento, alvo e atual, e todas as variáveis 
independentes, SIZE, PROF, TANG e GROWTH, exceto com a variável TAX, cuja relação é 
negativa. A variável EXPORT apresenta um comportamento semelhante à variável DOI, 
correlação positiva com todos os tipos de endividamento, alvo e atual, e com as variáveis 
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independentes, SIZE, PROF, TANG. Já com as variáveis GROWTH e TAX essa correlação é 
negativa e fraca. 
O teste VIF apresentou valores 3,05, 4,18 e 4,68, para as regressões de curto prazo, 
longo prazo e total, respectivamente, indicando que não há problemas de multicolinearidade 
no modelo. As três variáveis dependentes foram testadas separadamente e simultaneamente, 
apresentando valor superior a dez apenas no caso simultâneo.   
58 
 
Tabela 10 Matriz de correlação 
 
 
STLEVT LTLVEVT LEVT STLEV LTLEV LEV SIZE PROF TANG GROWTH TAX DOI EXPORT 
STLEVT 1,00 
            LTLEVT 0.8982* 1,00 
           LEVT 0.9481* 0.9834* 1,00 
          STLEV 0.8536* 0.9025* 0.9005* 1,00 
         LTLEV 0.8599* 0.9341* 0.9197* 0.8564* 1,00 
        LEV 0.8856* 0.9563* 0.9451* 0.9421* 0.9754* 1,00 
       SIZE 0.9010* 0.9837* 0.9698* 0.9178* 0.9519* 0.9736* 1,00 
      PROF 0.1363* 0.1075* 0.1226* 0.1256* 0.1095* 0.1205* 0.1354* 1,00 
     TANG 0.0777* 0.0663* 0.0768* 0.0791* 0.0911* 0.0875* 0.0879* 0.0630* 1,00 
    GROWTH -0.0176 -0.0045 0.0001 -0.0068 -0.0023 -0.0051 -0.0035 0.0551* -0.0381 1,00 
   TAX 0.0314 0.0239 0.0292 0.0625* 0.0113 0.0329 0.0377 0.1544* 0.0970* 0.0212 1,00 
  DOI 0.3604* 0.4043* 0.3957* 0.4074* 0.4148* 0.4204* 0.4235* 0.0697* 0.1903* 0.0094 -0.0212 1,00 
 EXPORT 0.3329* 0.3826* 0.3728* 0.3737* 0.4047* 0.4004* 0.4022* 0.0594* 0.2176* -0.0023 -0.0259 0.9150* 1,00 
Nota. * representam nível de significância a 5%. 
Legenda: STLEVT – Dívida de curto prazo-alvo; LTLEVT – Dívida de longo prazo-alvo; LEVT – Dívida total alvo; STLEV – Dívida de curto prazo; 
LTLEV – Dívida de longo prazo; LEV –Dívida total; SIZE – Tamanho da empresa; TANG – Tangibilidade; GROWTH –Oportunidade de crescimento; TAX 
– Benefício do escudo fiscal; DOI – Índice de Transnacionalidade; EXPORT- % de exportações 
Fonte: Resultados da pesquisa
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A Tabela 11 apresenta as médias, os desvios-padrão e o teste de diferenças entre as 
empresas multinacionais e domésticas. Para o teste utilizou-se uma dummy, onde foram 
consideradas empresas multinacionais aquelas cujo valor do DOI e/ou EXPORT é maior que 
0 (zero), recebendo valor igual a 1 (um), as demais, consideradas domésticas, receberam valor 
igual a 0. 
 
Tabela 11 Médias, desvio padrão e teste de diferenças 
 
Variáveis Domésticas Multinacionais Todas 
 
Média σ Média σ Média σ 
STLEVT 0,1115866 0,2605940 -0,10396213 0,4806452 0,1321665 0,2916324 
Anova Prob. < F = 0,0000 - 
LTLEVT 0,2186422 6,0740213 0,6993301 0,7940170 0,2540046 0,4599864 
Anova Prob. < F = 0,0000 - 
LEVT 0,3509555 0,6602446 0,11307 1,2907 0,4074200 0,7521373 
Anova Prob. < F = 0,0000 - 
STLEV 0,1162165 0,2160037 0,4166622 0,4393851 0,1368045 0,2497656 
Anova Prob. < F = 0,0000 - 
LTLEV 0,1811670 0,3737955 0,6838482 0,7894649 0,2156132 0,4344694 
Anova Prob. < F = 0,0000 - 
DSTLEV 0,121653.6 0,1475665 0,228323 0,2008423 0,1293668 0,1520186 
Anova Prob. < F = 0,1850 - 
DLTLEV -0,234275.5 0,1641381 -0,1548193 0,1769283 -0,2284303 0,1650868 
Anova Prob. < F = 0,2689 - 
DTLEV -0,317011 0,2413647 -0,4661236 0,3262565 -0,3278411 0,2484541 
Anova Prob. < F = 0,7790 - 
SIZE 5,187291 1,0207 1,8807 2,1407 6,117582 1,1807 
Anova Prob. < F = 0,0000 - 
PROF -0,00674 0,192081 0,0489823 0,092817 -0,00277 0,187296 
Anova Prob. < F = 0,0001 - 
TANG 0,216908 0,2548108 0,3730639 0,236612 0,227405 0,25658 
Anova Prob. < F = 0,0000 - 
GROWTH 15,0087 51,2264 17,5398 40,1265 15,1895 50,5119 
Anova Prob. < F = 0,261 - 
TAX 0,0988456 0,2997461 0,158553 0,2766653 0,1029016 0,2985559 
Anova Prob. < F = 0,0083 - 
Legenda: STLEVT – Dívida de curto prazo-alvo; LTLEVT – Dívida de longo prazo-alvo; LEVT – Dívida total 
alvo; STLEV – Dívida de curto prazo; LTLEV – Dívida de longo prazo; DSTLEV – Desvio do endividamento 
de curto prazo; DLTLEV – Desvio do endividamento de longo prazo; DTLEV – Desvio do endividamento total; 
SIZE – Tamanho da empresa; TANG – Tangibilidade; GROWTH –Oportunidade de crescimento; TAX – 
Benefício do escudo fiscal. 




Com base na Tabela 11, nota-se que as empresas multinacionais possuem como 
endividamento-alvo (t), valores menores que das empresas domésticas para as dívidas de 
curto prazo. Por outro lado, para a dívida de longo prazo e a dívida total, esse valor é superior 
(maior que o dobro) para as empresas multinacionais. A partir disso pode-se inferir as 
empresas brasileiras dão maior relevância à dívida de longo prazo, uma vez que considerando 
ambos os prazos, curto e longo, a dívida geral ou total tende a ter o mesmo comportamento 
que a de longo prazo. 
Constata-se, ainda, que o comportamento do endividamento de fato é semelhante 
independente do tipo de dívida que se observa. Assim, a tendência para a amostra é que as 
empresas internacionalizadas apresentem um endividamento de curto e de longo prazo, maior 
que o das empresas domésticas. Uma possível indicação de que, ao se internacionalizarem, as 
empresas brasileiras procuram financiar seus investimentos com emissão de dívidas, 
apontando para o efeito upstream, da hipótese Upstream-downstream. 
Das variáveis de endividamento-alvo e corrente, é possível analisar o desvio da 
estrutura de capital, a partir da diferença elas. O Gráfico 1 mostra que, para o endividamento 
de curto prazo, o desvio é positivo tanto para as multinacionais quanto para as domésticas. 
Entretanto, para as internacionalizadas, esse desvio é maior. Isso é possível, pois o 
endividamento-alvo era menor que o endividamento real, isto é, a quantidade prevista de 
dívidas foi superada e incrementada no ano posterior, aumentando o desvio dessa estrutura-
alvo. 
De outro lado, para a dívida de longo prazo e para a dívida total, o resultado é 
contrário ao de curto prazo. O desvio é negativo, tanto para as multinacionais quanto para as 
domésticas, porém, é maior para as multinacionais. Esse resultado indica que o 
endividamento-alvo de longo prazo era maior que a consolidação das dívidas, isto é, as 




Gráfico 2 Desvio  
 
Fonte: Resultados da pesquisa 
 
Em relação às variáveis independentes, nota-se que as empresas multinacionais são 
maiores (SIZE) e possuem mais tangibilidade (TANG), isto é, mais ativos permanentes, que 
as empresas domésticas, e apresentam valores acima da média de toda a amostra. Além disso 
possuem mais oportunidades de crescimento (GROWTH), resultados econômicos (PROF) e 
benefício fiscal (TAX) do que as domésticas.  
Esses resultados, analisados de forma combinada, indicam que as empresas, ao se 
internacionalizarem, encontram maiores oportunidades de crescimento que, se aproveitados, 
incrementam a rentabilidade dessas empresas. Esses lucros adicionais, conforme dita a teoria 
do Trade-Off, garantem mais estabalidade da firma frente aos credores, assim, a empresa 
assume níveis mais altos de dívida para aproveitar o benefício fiscal dos juros.  
 
3.4.2 Análise das Regressões 
O SOA foi medido a partir da subdivisão entre empresas domésticas e multinacionais, 
sendo a internacionalização captada pelo índice de transnacionalidade (DOI) ou pela 
porcentagem de exportações. Assim, considerou-se como multinacional a empresa cujo valor 
do DOI ou das exportações fosse maior que zero.  
Entre essas, separou-se a amostra entre as menos internacionalizadas (1º quartil) e as 
mais internacionalizadas (4º quartil). Foram comparados, ainda, os endividamentos em curto e 
em longo prazo e o endividamento total, utilizando a metodologia comparativa dos métodos 
pooled OLS e GMM. Os valores da velocidade encontrados foram comparados com os 
achados de estudos anteriores. 
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3.4.2.1 Fatores que afetam a velocidade de ajuste (SOA) 
Os resultados das variáveis usadas para controle indicam para melhor absorção da 
teoria do Trade-Off ao analisar a velocidade de ajuste. As relações encontradas foram 
congruentes para as duas proxies de internacionalização, além de não sinalizarem diferenças 
nos determinantes de controle para as empresas domésticas e multinacionais, indicando que as 
características individuais das firmas são decisivas para determinar a velocidade de ajuste, 
sejam elas internacionalizadas ou não. 
O tamanho, sob a ótica da teoria do Static Trade-Off, associa-se positivamente com a 
velocidade de ajuste da estrutura de capital-alvo, pois quanto maior for a empresa, maiores 
tendem a ser suas garantias aos credores, minimizando seu risco de falência, o que favorece 
um maior endividamento, que pode ser utilizado para como uma forma de reduzir a distância 
entre o endividamento-alvo e o endividamento atual.  
Esse argumento se mostra válido, pois grandes empresas possuem um fluxo de caixa 
menos volátil e, portanto, têm menor risco de inadimplência. Além disso, a partir de uma 
perspectiva da teoria da agência, as grandes empresas tendem a ser mais velhas e têm 
relativamente melhor reputação no mercado de dívida, o que pode reduzir os custos de 
agência de dívida e, portanto, aumentar a alavancagem. Nessa perspectiva da agência, a 
relação positiva pode ser interpretada como um resultado da eficiência informação, adquirida 
a partir de competição entre analistas em relação as empresas maiores e mais velhos. 
Pesquisas anteriores indicam que pode haver um componente fixo considerável para 
os custos de ajustamento (BLACKWELL; KIDWELL, 1988). Dessa forma, quando grandes 
empresas se desviam do alvo, podem ser encorajadas a reestruturar a sua estrutura de capital, 
à medida que uma parte significativa dos custos envolvidos poderia ser de custos fixos, 
induzindo assim a uma economia de escala. Assim, quanto maior o tamanho, menor custo de 
reestruturação e, logo, maior a velocidade de ajuste esperada. Além disso, pode-se argumentar 
que as empresas de maior dimensão podem encontrar mais oportunidades no mercado 
financeiro e, obviamente, mais facilmente ajustar sua estrutura. Assim, o tamanho e a 
velocidade de ajuste se relacionam de forma positiva. 
A rentabilidade apresentou uma relação positiva com a velocidade de ajuste. Essa 
relaçaõ é justificada pelas teorias trade off e da agência, pois defendem que as empresas mais 
lucrativas devem ter maior alavancagem. Primeiro, assumindo a estabilidade baseada em 
lucros futuros, o mercado de capitais precificaria essa expectativa e, assim, reduziria os custos 
relativos ao financiamento de capital. Em segundo lugar, os acionistas podem atenuar o 
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problema do fluxo de caixa livre, assumindo mais dívida como uma ferramenta de controle. 
Além disso, a teoria do Trade-Off sugere que, com mais lucro, assumindo estabilidade, as 
firmas assumiriam mais dívida para aproveitar o benefício fiscal dos juros. Dessa forma, 
quanto maior a rentabilidade, maior a estabilidade, menores os custos, e, consequentemente, 
maior a velocidade de ajuste da estrutura. 
A tangibilidade indicou uma relação positiva com a velocidade de ajuste. Esse 
comportamento é explicado pela teoria do Trade-Off. Os ativos tangíveis incorporam valores 
monetários mais facilmente e podem ser usados como garantia para a dívida com terceiros. 
Essa garantia também, teoricamente, é capaz de reduzir os custos de falência esperados, pois 
pode ser vista como uma forma de garantir também a recuperação de capital para os 
devedores existentes em caso de liquidação. Do ponto de vista da teoria da agência, a 
combinação de custos de falência inferiores e problemas de agência minimizados garante essa 
relação positiva. Assim, quanto maior o nível de ativos tangíveis, maior a garantia dos 
credores, mais facilitado é o uso da dívida para ajudar a estrutura de capital. 
A variável oportunidade de crescimento indicou uma relação positiva com o SOA. 
Essa relação pode ser explicada, pois as oportunidades de crescimento significam, quando 
aproveitadas, realização de investimentos, que requerem investimentos, o que necessita de 
financiamento adiconal. A teoria da Pecking Order prevê essa relação, pois quando os 
investimentos crescem mais rápido de lucros acumulados, as empresas vão recorrer às dívidas 
antes do uso de capital próprio, de, relativamente, mais caros financiamento. Além disso, as 
empresas em crescimento têm incentivos óbvios para reestruturar sua estrutura de capital, à 
medida que uma porção significativa de novos custos de financiamento são fixos, quanto mais 
oportunidades de crescimento existem, quanto maior o aumento da velocidade de ajuste. 
O benefício fiscal possui uma relação positiva com a velocidade de ajuste, segundo a 
teoria do Trade-Off, as taxas de imposto mais elevadas aumentam os benefícios fiscais, 
portanto, em um ambiente com alto índice de impostos, como no Brasil, as empresas devem 
assumir mais dívidas para aproveitar os benefícios fiscais de juros. Dessa forma, os benefícios 
proporcionados pela dedução das despesas com juros no lucro fazem com que a empresa 
pague menos impostos e fazem com que o endividamento se torne mais barato que o uso do 
capital próprio. Esse fator propicia a reestruturação da estrutura por meio do uso de dívida 
com terceiros, assim, quanto maior o benefício fiscal, maiores são as oportunidades de 





3.4.2.2 SOA para grau de internacionalização (DOI) 
Para o grau de internacionalização (DOI), a velocidade de ajuste medida alcançou seus 
maiores valores nas empresas mais internacionalizadas, representadas pelo 4º quartil da 
amostra. Para essas, o SOA alcançou para a dívida de curto prazo 59% quando medido pelo 
OLS e 55% quando medido pelo GMM. Para a dívida de longo prazo 48% (OLS) e 40% 
(GMM). Para a dívida total 53,5% (OLS) e 47% (GMM). Isso significa que as empresas 
ajustam a uma velocidade de 53,5%, por período (ano), o gap entre o endividamento corrente 
e o endividamento-alvo. 
Para as empresas menos internacionalizadas, isto é, o primeiro quartil da amostra, o 
SOA apresenta valores menores. Para essas, o SOA alcançou para a dívida de curto prazo 
48% quando medido pelo OLS e 43% quando medido pelo GMM. Para a dívida de longo 
prazo 32% (OLS) e 25% (GMM). Para a dívida total 40% (OLS) e 34% (GMM). Isto 
significa que as empresas ajustam a uma velocidade de 40%, por período, o gap entre o 
endividamento atual e o endividamento-alvo. 
Em comparação, para as empresas domésticas, os valores do SOA são inferiores. Os 
valores encontrados apontam que o SOA alcançou para a dívida de curto prazo 38% quando 
medido pelo OLS e 36% quando medido pelo GMM. Para a dívida de longo prazo 26% 
(OLS) e 19% (GMM). Para a dívida total 32% (OLS) e 27% (GMM). Isso significa que as 
empresas ajustam a uma velocidade de 32%, por periodo, o gap entre o endividamento 
corrente e o endividamento-alvo. 
Enquanto as empresas domésticas demoram de 1,8 a 2,2 anos para eliminar 50% da 
diferença entre o desvio da estrutura corrente para a estrutura-alvo, o simples falto de ser uma 
multinacional, ainda que com nível de internacionalização baixo, reduz esse tempo para 1,4 
anos e, aumentando-se esse grau de internacionalização, a meia-vida é reduzida para 0,9 anos. 
Isto é, uma empresa doméstica demora mais de dois anos para reduzir metade do desvio, 
enquanto as empresas multinacionais levam menos de um ano. 
Essa evidência de intensificação da velocidade de ajuste dado pela internacionalização 
pode ser vista também em termos percentuais, pois ao analisar os resultados dados, percebe-se 
que a internacionalização é capaz de aumentar essa velocidade de 8 a 20%, garantindo para as 
multinacionais um reajuste mais rápido de sua estrutura de capital. 
Esses resultados corroboram com a hipótese de que a internacionalização pode ser 
vista do lado do endividamento como uma forma de aumentar a velocidade de ajuste para 
reduzir o desvio em relação à estrutura-alvo, pois pode ser vista, de acordo com a teoria do 
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Market Timing, como uma oportunidade de rebalancear sua estrutura de capital. Assim, as 
empresas internacionalizadas em relação às empresas domésticas possuem mais 
oportunidades para ajustar a sua estrutura de capital em relação à estrutura de capital-alvo. 
A explicação é que a internacionalização, ao mesmo tempo em que eleva o nível de 
endividamento das empresas brasileiras (efeito upstream) provocando um desvio da estrutura 
de capital atual em relação à estrutura de capital-alvo, pode servir como uma janela de 
oportunidade para a empresa aumentar seu endividamento e reduzir sua participação de 
capital próprio. 
Além disso, segundo Hovakimian e Li (2009) as empresas ajustam mais rapidamente 
seus níveis de endividamento, quando apresentam altos níveis de endividamento, como o que 
acontece com o efeito upstream da internacionalização. 
Entretanto os resultados dados por ambos os modelos usados, OLS e GMM, são 
consistentes com as velocidades de ajuste encotradas na literatura. Além disso não há 
discrepância relevante nos resultados dados pelos modelos. Entretanto, analisando o R
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ajustado, que indica a qualidade do modelo em relação à estimativa da variável dependente, o 
modelo OLS indicou um valor superior ao GMM. Esse fato indica que, para a estimativa da 




Tabela 12 – Resultado regressões da velocidade de ajuste (SOA) com grau de internacionalização (DOI) 
 
Amostra DOMÉSTICA 
MULTINACIONAL (DOI > 0) 
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 0.79 1.13 
Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
SOA 38.0% 36.0% 26.0% 19.0% 32.0% 27.5% 48.0% 43.0% 32.0% 25.0% 40.0% 34.0% 59.0% 55.0% 48.0% 40.0% 53.5% 47.5% 
Meia-vida
a
 1,4 1,6 2,3 3,3 1,8 2,2 1,1 1,2 1,8 2,4 1,4 1,7 0,8 0,9 1,1 1,4 0,9 1,1 
R² Ajustado 0.32 0.24 0.42 0.36 0.37 0.30 0.40 0.33 0.54 0.41 0.47 0.37 0.38 0.29 0.52 0.41 0.45 0.35 
Nota. ***, ** e * representam nível de significância a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 
Legenda: STLEVT – Dívida de curto prazo-alvo; LTLEVT – Dívida de longo prazo-alvo; LEVT – Dívida total alvo; STLEV – Dívida de curto prazo; LTLEV – Dívida de 
longo prazo; LEV –Dívida total; SIZE – Tamanho da empresa; TANG – Tangibilidade; GROWTH –Oportunidade de crescimento; TAX – Benefício do escudo fiscal; DOI – 
Índice de Transnacionalidade. 
(a) Medida em anos 




3.4.2.3 SOA para vendas no exterior 
Para confirmar a influência da internacionalização sobre a velocidade de ajuste, 
fazendo uso da mesma metodologia proposta, modificou-se a proxy de internacionalização, a 
porcentagem de exportações. Desse modo os resultados se mostram robustos ao apresentarem 
valores semelhantes aos encontrados na primeira análise.  
Os valores do SOA são superiores para as empresas mais internacionalizadas em 
detrimento das menos internacionalizadas e as domésticas. O quarto quartil da amostra, isto é, 
as empresas mais internacionalizadas, apresentou valores superiores para o SOA. Para a 
dívida de curto prazo, o SOA foi de 52,1% quando utilizado o método OLS e 47,4% quando 
utilizado GMM. Para a dívida de longo prazo o SOA foi 39,2% (OLS) e 29,9% (GMM). Para 
a dívida total, os valores foram 45,6% (OLS) e 38,6% (GMM). Isso significa que as empresas 
ajustam 45,6% seu gap entre o endividamento corrente e o endividamento-alvo por período. 
Já as empresas menos internacionalizadas (1º quartil) apresentaram valores menores 
para o SOA. Para a dívida de curto prazo o SOA foi de 39,2% quando utilizado o método 
OLS e 33,4% quando utilizado GMM. Para a dívida de longo prazo o SOA foi 20,5% (OLS) e 
12,3% (GMM). Para a dívida total os valores foram 29,9% (OLS) e 22,9% (GMM). Isso 
significa que as empresas ajustam 29,9% seu gap entre o endividamento corrente e o 
endividamento-alvo. 
O grupo das empresas domésticas apresentou a menor SOA, para qualquer tipo de 
endividamento, mostrando que, independente da proxy utilizada, a velocidade de ajuste em 
direção à estrutura-alvo é maior para as empresas internacionalizadas. Para a dívida de curto 
prazo o SOA foi de 27,5% quando utilizado o método OLS e 25,2% quando utilizado GMM. 
Para a dívida de longo prazo o SOA foi 13,5% (OLS)e 5,3% (GMM). Para a dívida total, os 
valores foram 20,5% (OLS) e 15,3% (GMM). Isso significa que as empresas ajustam a uma 
velocidade de 20,5% por período seu gap entre o endividamento corrente e o endividamento-
alvo.  
Enquanto as empresas domésticas demoram de três a quatro anos e dois meses para 
eliminar 50% do desvio entre a estrutura corrente para a estrutura-alvo, o simples fato de ser 
uma multinacional, ainda que com nível de exportação baixo, reduz esse tempo para entre 
dois  e dois anos e sete meses; e aumentando a porcentagem de exportações, a meia-vida é 
reduzida para entre um ano e um mês e um ano e quatro meses. Isto é, uma empresa 
doméstica demora mais de três anos para reduzir metade do desvio que possui, enquanto  as 
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empresas exportadoras levam, em média, um ano e meio para reduzir a mesma proporção do 
desvio. 
Essa evidência de intensificação da velocidade de ajuste dado pela internacionalização 
pode ser vista também em termos percentuais, pois ao analisar os resultados dados, percebe-se 
que o simples fato de exportar é capaz de aumentar o SOA de 9 a 23%, garantindo para as 
multinacionais um reajuste mais rápido de sua estrutura de capital. 
Esses resultados se mostram similares aos obtidos utilizando a proxy DOI, mas ainda 
mais significativos. Isso sugere que a internacionalização é fator importante para a aceleração 
do ajuste do nível de endividamento das empresas, pois o efeito upstream, causado pelo 
aumento das exportações, aumenta o nível de dívida das empresas e, ao mesmo tempo, dá a 
elas mais oportunidades para rebalancear sua estrutura de capital em detrimento das empresas 




Tabela 13 Resultado regressões da velocidade de ajuste (SOA) com exportações (EXPORT) 
 
Amostra DOMÉSTICA 
MULTINACIONAL (EXPORT > 0) 
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 1.46 1.52 
Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 
SOA 27.5% 25.2% 13.5% 5.3% 20.5% 15.3% 39.2% 33.4% 20.5% 12.3% 29.9% 22.9% 52.1% 47.4% 39.2% 29.9% 45.6% 38.6% 
Meia-vida
a
 2,2 2,4 4,8 12,7 3,0 4,2 1,4 1,7 3,0 5,3 2,0 2,7 0,9 1,1 1,4 2,0 1,1 1,4 
R² Ajustado 0.34 0.25 0.44 0.38 0.39 0.32 0.42 0.35 0.57 0.43 0.50 0.39 0.40 0.31 0.55 0.43 0.47 0.37 
Nota. ***, ** e * representam nível de significância a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 
Legenda: STLEVT – Dívida de curto prazo-alvo; LTLEVT – Dívida de longo prazo-alvo; LEVT – Dívida total alvo; STLEV – Dívida de curto prazo; LTLEV – Dívida de 
longo prazo; LEV –Dívida total; SIZE – Tamanho da empresa; TANG – Tangibilidade; GROWTH –Oportunidade de crescimento; ETR – Taxa Efetiva de Impostos; 
EXPORT- % de exportações. 
(a) Medida em anos 





3.4.2.4 Comparação do SOA estimada com a literatura 
A estimativa da velocidade de ajuste ainda apresenta resultados conflitantes. As 
maiores limitações são econométricas e na configuração da amostra. Assim, para cada tipo de 
estimador e amostra uma velocidade díspar. A tabela 14 apresenta os valores encontrados do 
SOA na literatura utilizando diversos estimadores, e, compara com a estimativa dada pelo 
estudo. 
 
Tabela 14 Comparativo de velocidades de ajuste (SOA) 
 
Autor Estimador 
Endividamento de mercado Endividamento contábil 
SOA Meia-Vida SOA Meia-Vida 











Flannery e Rangan (2006) (2); (3) 34,2% 1,7 35,5% 1,6 
Kayhan e Titman (2007) (1) 10% 6,6 8,3% 8 
Antoniou et al  
(2008) 
(2); (4) NA NA 32,2% 1,8 
Byoun  
(2008) 
(1) 22,6% 2,7 21,6% 2,8 
Lemmon et al  
(2008) 
(6) 39,5% 1,4 32,3% 1,8 
Huang e Ritter  
(2009 
(2); (5) 17% 3,7 23,2% 2,6 
Elsas e Florysiak (2011) (7) NA NA 26,3% 2,3 
Bastos  
(2014) 
(4) NA NA 37,2% 1,5 






















(4) 38,6% 1,4 
Legenda para estimadores: (1) OLS; (2) Efeitos fixos; (3) Estimador de média diferença com variável 
instrumental; (4) GMM; (5) Estimador de longa diferença; (6) Modelo de efeitos mistos; (7) Painel dinâmico 
com dados fracionados para a variável dependente; (8) Painel dinâmico; (9) LSDVC 
(a) Proxy de internacionalização EXPORT 
Fonte: Elaborada pela pesquisadora 
 
Para analisar o efeito upstream nas empresas brasileiras, foram comparados os 
resultados da pesquisa com os apontados por McMillan e Camara (2012) ao analisar as 
diferenças de velocidade de ajuste em empresas norte-americanas. Essa comparação é 
apresentada na tabela 15.  
No estudo em comparação é possível perceber que, embora a internacionalização 
tenha aumentado a velocidade de ajuste da estrutura de capital das empresas norte-
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americanas, esse incremento não foi tão expressivo, pois as empresas domésticas já 
apresentam uma alta velocidade de ajuste. Esse comportamento de alta velocidade de ajuste se 
deve ao fato de essas empresas serem sediadas em um país com mercado econômico estável. 
Isso lhes garante maior acesso a financiamentos, que são utilizados para reajustar a estrutura. 
Dessa forma, o impacto da internacionalização para as multinacionais sediadas em 
países mais estávei não é tão expressivo na velocidade de ajuste (efeito downstream) quanto 
para as empresas sediadas em países menos estáveis (efeito upstream). 
Portanto, a hipótese upstream-downstream se mostra válida para explicar o impacto da 
internacionalização frente à velocidade de ajuste da estrutura de capital. Aponta para um 
efeito positivo, ou seja, aumento do SOA, quando as empresas são oriundas de mercados 
menos estáveis, como no caso do Brasil, analisado nesse estudo; e, para um efeito neutro, ou 
seja, sem grande impacto no SOA, quando as empresas têm origem em mercados mais 
estáveis, como no caso dos Estados Unidos, analisado por McMillan e Camara (2012). 
 
Tabela 15 Validação Hipótese Upstream-downstream 
 
Autor Estimador SOA Meia-vida Tipo empresa 
















(1) 32% 1,8 
DCs 
(4) 27,5% 2,2 




(4) 47,5% 1,1 
(1) 20,5% 3 
DCs 
(4) 15,3% 4,2 




(4) 38,6% 1,4 
Legenda para tipo de empresa: (a) proxy de internacionalização DOI; (b) proxy de internacionalização EXPORT 
Fonte: Elaborado pela pesquisadora 
 
3.5 Considerações Finais 
Este capítulo buscou analisar os efeitos da internacionalização sobre a velocidade de 
ajuste da estrutura de capital das empresas brasileiras, indo além dos estudos anteriores, ao 
incluir proxies de internacionalização, a fim de tornar a amostra menos homogênea, como 
criticado anteriormente pela literatura. 
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Com base nas teorias Dynamic Trade-Off e nos modelos de ajuste parcial da estrutura 
de capital, esse estudo direcionou-se pela questão: Quais os efeitos da internacionalização 
na velocidade de ajuste da estrutura de capital?  
Para responder a essa questão, o estudo baseou-se no trabalho de Oino e Ukaegbu 
(2015) e Bastos (2014) e testou as hipóteses: H0: A internacionalização não interfere na 
velocidade de ajuste da estrutura de capital. H1: A internacionalização aumenta a velocidade 
de ajuste da estrutura de capital. 
Foram analisados os dados de empresas listadas na BM&F BOVESPA, no período de 
2006 a 2014, disponíveis no banco de dados Economática, excluídas as do setor financeiro. 
Na primeira etapa, foi estimada a estrutura de capital-alvo por meio de regressões 
anuais, a partir desses resultados foram analisadas em novas regressões, utilizando os modelos 
pooled OLS e GMM, a velocidade de ajuste para a amostra da pesquisa. 
Os resultados mostram que as empresas multinacionais possuem como endividamento-
alvo (t), valores menores que das empresas domésticas para as dívidas de curto prazo; por 
outro lado, para a dívida de longo prazo e a dívida total, esse valor é superior para as 
empresas multinacionais. É uma indicação que, ao se internacionalizar, as empresas 
brasileiras procuram financiar seus investimentos com emissão de dívidas, apontando para a 
hipótese Upstream-downstream. 
Na segunda etapa, foi mensurado o SOA a partir da subdivisão entre empresas 
domésticas e multinacionais, utilizando duas proxies de internacionalização, o índice de 
transnacionalidade (DOI) e a porcentagem de exportações. Entre essas, separou-se a amostra 
entre as menos internacionalizadas (1º quartil) e as mais internacionalizadas (quarto quartil).  
De maneira geral, a internacionalização, seja ela medida pela exportação ou pelo DOI, 
é capaz de aumentar a velocidade de ajuste significativamente. O simples fato de exportar é 
capaz de aumentar o SOA de 9 a 23%. Já quando medido além das exportações, a empresa 
mantém ativos ativos e funcionários no exterior, a velocidade de ajuste é incrementade de 8 a 
20%. Dessa forma, a internacionalização garante para as multinacionais um reajuste mais 
rápido de sua estrutura de capital. 
Em termos de tempo, enquanto as empresas domésticas demoram de 3 a 4,2 anos para 
eliminar 50% do desvio entre a estrutura corrente para a estrutura-alvo, o simples falto de ser 
uma multinacional, ainda que com nível de exportação baixo, reduz esse tempo para entre 
dois e dois anos e sete meses, e aumentando a porcentagem de exportações, a meia-vida é 
reduzida para entre um ano e um mês e um ano e quatro meses. Isto é, uma empresa 
doméstica demora mais de três anos para reduzir metade do desvio que possui, enquanto  as 
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empresas exportadoras levam em média um ano e meio para reduzir a mesma proporção do 
desvio. 
Esses resultados corroboram com a hipótese da pesquisa de que a internacionalização 
pode ser vista do lado do endividamento como uma forma de aumentar a velocidade de ajuste 
para reduzir o desvio em relação à estrutura de capital-alvo, pois é mais uma oportunidade de 
rebalancear sua estrutura de capital. Assim, as empresas internacionalizadas em relação às 
empresas domésticas possuem mais oportunidades para ajustar a sua estrutura de capital em 
relação à estrutura de capital-alvo. 
A explicação é que a internacionalização, ao mesmo tempo em que eleva o nível de 
endividamento das empresas brasileiras (efeito upstream) provocando um desvio da estrutura 
de capital atual em relação à estrutura de capital-alvo, pode servir como uma janela de 
oportunidade para a empresa aumentar seu endividamento e reduzir sua participação de 
capital próprio, conforme a teoria do Equity Market Timing.  
Esse efeito da hipótese Upstream-downstream foi confirmado, ao se compararem os 
resultados obtidos para empresas norte-americanas. Dessa forma, o fenômeno da 
internacionalização causa um aumento do SOA (efeito upstream), quando as empresas são 
oriundas de mercados menos estáveis, como no caso do Brasil; e, para um efeito neutro, ou 
seja, sem grande impacto no SOA (efeito downnstream), quando as empresas têm origem em 
mercados mais estáveis, pois já apresentam uma alta velocidade de ajuste. 
A análise de adequação dos estimadores apontou ainda o modelo pooled OLS 






Este trabalho investigou os efeitos da internacionalização em duas frentes relacionadas 
à estrutura de capital: (a) o desvio da estrutura de capital-alvo; e, (b) a velocidade de ajuste. 
Dessa forma essa dissertação desenvolveu dois capítulos orientando-se a partir das questões: 
4.1 Quais os efeitos da internacionalização sobre o desvio da estrutura de capital-alvo?  
Essa primeira análise indicou que a internacionalização tem uma influência relevante 
sob o desvio da estrutura de capital. O fato de a empresa ser multinacional ou doméstica 
determina o tamanho da diferença entre o endividamento-alvo e o corrente. De forma 
específica, podem ser feitas as seguintes inferências: 
Primeira, as características das empresas são importantes para determinar o 
distanciamento do endividamento corrente para o alvo. Empresas maiores, com mais 
lucratividade e oportunidades de crescimento, utilizam o benefício da dívida para reestruturar, 
reduzindo o gap entre a estrutura atual e a alvo.  
Segunda, a internacionalização, seja ela somente de exportação ou de combinação de 
exportação, ativos e funcionários no exterior, reduz esse distanciamento. Isto é, à medida que 
o nível de internacionalização aumenta, o distanciamento entre a estrutura atual e a estrutura-
alvo diminui. 
Terceira, a redução dada em função da internacionalização é uma consequência do 
efeito upstream nas multinacionais brasileiras. Dessa forma, a internacionalização pode ser 
vista como uma oportunidade de reajuste da estrutura de capital, que é realizado como dita a 
hipótese Upstream-downstream, aumentando o nível do endividamento. 
Quarta, a redução do desvio dada pela internacionalização reduz o custo de capital da 
firma, pois aproxima a estrutura de capital do seu alvo, ponto esse que possui a melhor 
combinação de financiamento de terceiros e capital próprio, isto é, menor custo de capital.  
Esses achados abrem um novo campo de pesquisa relacionado à interação da estrutura 
de capital e o fenômeno da internacionalização. Pode., ainda, auxiliar gestores a entender o 
comportamento das caraterísticas intrafirma no reajuste da estrutura de capital, além de 
indicar que a internacionalização interfere diretamente nessa reestruturação, sendo capaz de 
reduzir o desvio da estrutura corrente em direção ao alvo. Dessa forma, minimiza seu custo de 





4.2 Quais os efeitos da internacionalização na velocidade de ajuste da estrutura de 
capital? 
Essa análise indicou que as multinacionais têm velocidade de ajuste superior às 
domésticas. Além de indicar que aumentar o nível de internacionalização acelera o ajuste. Os 
resultados mostraram que: 
(i) As empresas multinacionais possuem maiores níveis de como endividamento-
alvo (t) de longo prazo do que as empresas multinacionais. É uma indicação de que, ao se 
internacionalizarem, as empresas brasileiras procuram financiar seus investimentos com 
emissão de dívidas de longo prazo, apontando para a hipótese Upstream-downstream. 
(ii) A internacionalização, seja ela medida pela exportação ou pelo DOI, é capaz de 
aumentar a velocidade de ajuste significativamente. Dessa forma, a internacionalização 
garante para as multinacionais um reajuste mais rápido de sua estrutura de capital. 
(iii)  O simples fato de exportar é capaz de aumentar o SOA de 9 a 23%.  
(iv) Quando além das exportações, a empresa mantém ativos ativos e funcionários 
no exterior, a velocidade de ajuste é incrementade de 8 a 20%.  
(v) Em termos de tempo, enquanto uma empresa doméstica demora mais de três 
anos para reduzir metade do desvio que possui, as empresas exportadoras levam ,em média, 
um ano e meio para reduzir a mesma proporção do desvio. 
 
4.3 Quais as implicações desses resultados? 
Os resultados apontam para três implicações: 
Primeira, a internacionalização relaciona-se diretamente com a estrutura de capital, 
afetando o desvio da estrutura corrente para a atual e a velocidade de ajuste. A 
internacionalização pode ser vista, do lado do endividamento, como uma forma de aumentar a 
velocidade de ajuste para reduzir o desvio em relação à estrutura de capital-alvo, pois é mais 
uma oportunidade de rebalancear sua estrutura de capital. Assim, as multinacionais brasileiras 
em relação às empresas domésticas possuem mais oportunidades para ajustar a sua estrutura 
de capital em relação à estrutura de capital-alvo, apresentando uma maior velocidade de 
ajuste, e consequentemente, um menor desvio do endividamento atual em relação ao alvo. 
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Segunda, os efeitos da internacionalização podem ser explicados pela hipótese 
Upstream-downstream. A explicação é que, para as emrpesas brasileiras, a 
internacionalização eleva o nível de endividamento, provocando um desvio da estrutura de 
capital atual em relação à estrutura de capital-alvo, assim pode servir como uma janela de 
oportunidade para a empresa reajustar sua estrutura de capital. A validade da hipótese foi 
confirmada, ao comparar os resultados obtidos para empresas norte-americanas. Dessa forma, 
o fenômeno da internacionalização causa um aumento do SOA (efeito upstream), quando as 
empresas são oriundas de mercados menos estáveis, como no caso do Brasil; e, para um efeito 
neutro, ou seja, sem grande impacto no SOA (efeito downnstream), quando as empresas têm 
origem em mercados mais estáveis, pois já apresentam uma alta velocidade de ajuste. 
Por último, a análise de adequação dos estimadores apontou ainda o modelo pooled 
OLS apresenta maior qualidade na predição da velocidade de ajuste da estrutura de capital do 
que o sistema GMM. 
 
4.4 Limitações e sugestões de pesquisas futuras 
O primeiro ponto a considerar é que, embora o modelo de ajuste parcial seja o mais 
utilizado para estimar o SOA, as técnicas econométricas de painel de dados apresentam 
vieses. Portanto, os resultados devem ser analisados com cautela. 
O segundo ponto é que o presente estudo mensurou o desvio da estrutura de capital 
atual em relação a estrutura-alvo e o SOA no contexto de internacionalização sem levar em 
conta o evento de se internacionalizar em si. Estudos futuros poderiam estudar o desvio e a 
velocidade de ajuste antes e após o evento.  
Além disso, este estudo não levou em consideração a promulgação da Lei nº 
11.368/2007, que obrigou as sociedades anônimas brasileiras de capital aberto a adotarem, em 
2010, as Normas Internacionais de Contabilidade (International Financial Reporting 
Standards - IFRS). Essa nova lei alinhou a normatização brasileira às legislações dos Estados 
Unidos e de países da Europa, além de trazer inovações tanto para as demonstrações contábeis 
quanto para as práticas contábeis, visto que essas normas são baseadas muito mais em 
princípios do que em regras. Acredita-se que os resultados da pesquisa não seriam alterados 
por esse evento, pois todas as empresas da amostra passaram por essa mudança no ano de 
2010, sendo esse, portanto, um evento exógeno às empresas. 
Por fim, as condições do ambiente externo de origem e destino das empresas, em 
termos econômicos e institucionais podem contribuir para um melhor entendimento acerca da 
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velocidade de ajustamento no contexto da hipótese upstream-downstream. Assim sugere-se 
validar a hipótese em outros países, utilizando amostras compostas por empresas de diferentes 
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